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Resumo 
 
A monitorização e avaliação da estratégia são fundamentais para que as 
organizações consigam alinhar as suas atividades com a missão, os valores e visão da 
empresa. O Balanced Scorecard é uma ferramenta habilitada a tal propósito. Ao 
permitir a utilização simultânea de indicadores financeiros e não financeiros, o 
Balanced Scorecard beneficia essa monitorização, traduzindo no mapa estratégico as 
principais atividades com relevância para a estratégia, bem como a forma de medir a 
persecução desses objetivos (indicadores). 
A Real Vida, recentemente integrada num novo grupo financeiro - Grupo Patris -, 
redefiniu a sua missão e os seus valores, dando desta forma um novo enquadramento 
à sua estratégia. O momento torna-se assim ideal para rever a estratégia da empresa e 
a forma de a comunicar a toda a organização. O Balanced Scorecard é a ferramenta 
ideal para cumprir este desiderato, assentando os seus objetivos na "nova" missão, 
valores, visão e proposta de valores, transmitindo também a toda a empresa as 
métricas (indicadores) com que será medido o cumprimento desses objetivos. 
A comunicação da estratégia é um dos propósitos da adoção do Balanced Scorecard 
como ferramenta de gestão. Por essa razão, deve haver um cuidado particular na 
seleção dos indicadores que medem o cumprimento dos objetivos definidos no mapa 
estratégico, por forma a não descredibilizar o mesmo. 
Assim, esta dissertação apresenta uma proposta de Balanced Scorecard para a Real 
Vida, assente na missão, na visão e na proposta de valor, tendo sido testada uma nova 
metodologia na seleção de alguns indicadores através de métodos econométricos para 
validar as relações causa-efeito entre eles. 
 
 
Palavras-Chave: Balanced Scorecard, Estratégia, Mapa Estratégico, Indicadores, 
Relações Causa-Efeito. 
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Abstract 
 
Monitoring and evaluation the strategy is essential for organizations to align their 
activities with the mission, values and vision of the company. The Balanced Scorecard 
is a tool that enables that purpose. By allowing the simultaneous use of financial and 
non-financial indicators, the Balanced Scorecard benefits the strategy monitoring, 
translating in the strategic map the main activities that are relevant to the strategy and 
how to measure them (indicators). 
Real Vida, recently integrated a new financial group - Patris Group - redefined its 
mission and its values, providing a new framework for its strategy. The timing is 
therefore ideal to review the company's strategy and the best way to communicate it 
to the entire organization. The Balanced Scorecard is the ideal tool to accomplish this 
goal, defining its objectives based on the "new" mission, vision and value proposition, 
also conveying to the entire enterprise the metrics (indicators) with which the 
fulfilment of these goals will be measured. 
Communicating the strategy is one of the purposes of adopting the Balanced 
Scorecard as a management tool. For this reason, there must be particular caution in 
the selection of indicators that measure the achievement of objectives set in the 
strategic map, in order not to discredit it. 
Thus, this work proposes a Balanced Scorecard to Real Vida, based on the mission, 
vision and value proposition of the company, using a new methodology in selecting 
some indicators with econometric methods to validate the cause-effect relationships 
between them. 
 
 
 
Keywords: Balanced Scorecard, Strategy, Strategy Map, Indicators, Cause-Effect 
Relations.  
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1. Introdução 
 
A Real Vida opera no mercado segurador vida em Portugal, onde a competitividade 
deriva, essencialmente, da elevada quantidade de empresas que operam no setor e da 
volatilidade do volume de negócios face às cambiantes macroeconómicas, legais e 
fiscais. A monitorização da estratégia tem, neste setor, uma relevância acrescida, na 
medida em que se torna uma vantagem competitiva a forma célere como a empresa 
se adequa às referidas cambiantes do mercado, tornando-se assim num fator de 
diferenciação que permita suplantar a concorrência (Porter, 1996), uma vez que as 
cambiantes do mercado podem implicar a mudança da atividade da empresa (Russo, 
2006). A Real Vida, adquirida pelo Grupo Patris em Novembro 2013, alterou 
recentemente a sua missão e os seus valores, resultando desta forma um novo 
enquadramento estratégico para a sua atividade. 
A eficaz implementação da estratégia implica a sua comunicação e monitorização. É 
essencial que os colaboradores conheçam e compreendam a estratégia para que a 
possam executar devidamente, sendo que a estratégia não se reduz a uma atividade, 
mas antes à conjugação de várias, tornando assim mais relevante o conhecimento do 
encadeamento das atividades estratégicas. Da mesma forma, a avaliação dos 
resultados da execução da estratégia permite aferir da sua valia, ou seja, se a 
estratégia adotada responde aos propósitos da sua implementação. Para além disso, o 
processo de avaliação de desempenho é fundamental para a melhoria organizacional 
Kaydos (1998), pois só avaliando a performance atual poderemos alvitrar medidas para 
a melhorar. 
É neste enquadramento que surge o Balanced Scorecard como ferramenta para 
comunicar e monitorizar a execução da estratégia, traduzindo no mapa estratégico os 
objetivos estratégicos da empresa e a forma de os medir (indicadores). Às relações de 
causa-efeito entre objetivos estão associados indicadores que se devem correlacionar, 
ou seja, à melhoria de um deverá corresponder a melhoria do outro a que se encontra 
associado. Quando este efeito não se verifica, a estratégia perde credibilidade, na 
medida em que não são evidentes os seus efeitos. Assim, neste projeto foi testada a 
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validação econométrica da relação causa-efeito entre indicadores como forma de 
selecionar os que apresentassem uma relação mais robusta. 
Este projeto consubstancia-se assim numa proposta Balanced Scorecard para a 
atividade seguradora vida da Real Vida, tendo por base a missão, os valores e a 
proposta de valor da empresa (Kaplan e Norton, 1996a), incluindo um conjunto de 
indicadores cujas relações de causa-efeito foram, sempre que exequível, validadas 
empiricamente. 
Para esse efeito, e após a "Introdução" neste primeiro capítulo, o segundo capítulo 
é dedicado ao enquadramento teórico onde foram revisitadas as principais temáticas 
com relevância para este projeto, nomeadamente a estratégia, a avaliação de 
desempenho e o Balanced Scorecard. Na primeira delas foi analisada a forma como a 
estratégia se define e quais as realidades a atender na sua definição. A temática da 
avaliação de desempenho foi também investigada por ser, no fundo, o resultado 
prático da utilização desta ferramenta de gestão (BSC). Por fim, o Balanced Scorecard é 
analisado quanto ao seu contexto estratégico, às suas quatro perspetivas, o mapa 
estratégico e a importância da existência de uma relação causa-efeito robusta entre os 
objetivos selecionados. 
O terceiro capítulo é dedicado ao projeto em si mesmo. Começa-se por fazer a 
apresentação e enquadramento do projeto, descrevendo-se a motivação para a sua 
realização, os objetivos e a metodologia adotada. A esta secção segue-se uma análise 
do contexto empírico, onde é caraterizado o setor segurador vida e apresentada a Real 
Vida. É com base neste enquadramento que posteriormente é descrita a estratégia da 
Real Vida com base na sua missão, valores, visão e proposta de valor. Na quarta seção 
apresenta-se o Balanced Scorecard proposto, identificando os objetivos estratégicos, 
selecionando os indicadores, apresentando o mapa estratégico daí resultante e 
validando econometricamente algumas relações causa-efeito entre indicadores. Esta 
validação veio confirmar a maior parte das relações antecipadas, mas alguns 
resultados contrários às expectativas levaram à revisão de alguns indicadores, 
substituindo-se os inicialmente escolhidos por outros com relações causa-efeito 
empiricamente mais robustas. 
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No quarto capítulo são apresentadas as conclusões, onde se apreciam os resultados 
obtidos com o desenvolvimento deste projeto. Por fim, no quinto capítulo são 
elencados os desenvolvimentos futuros que se afiguram relevantes na continuidade do 
trabalho aqui exposto.  
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2. Enquadramento Teórico 
2.1. A estratégia como resultado da missão, da visão e dos valores 
 
A visão descreve a realidade futura para onde a empresa quer convergir. A 
diferença entre a situação presente e a realidade futura para onde a empresa se 
pretende dirigir constitui uma lacuna que deve ser preenchida pela estratégia. A 
estratégia representa assim o caminho que a empresa escolheu para preencher essa 
lacuna, tratando-se desta forma de uma opção sobre como concretizar a visão (Cruz, 
2005). 
A missão e a visão da empresa são fatores fundamentais na definição da estratégia. 
A missão carateriza o seu propósito de existência, e a visão define a forma como a 
empresa se projeta para o futuro. A missão deverá ser um statement curto (uma ou 
duas frases) que defina o porquê da existência da organização. Os valores descrevem a 
atitude, comportamento e carater da empresa. A visão determina os objetivos de 
médio prazo (três a dez anos) da organização (Kaplan e Norton, 2008). 
Para Pinto (2007) a missão deve ser concisa e orientada para metas, traduzir ações 
da organização, definir o objetivo tangível e declarar um propósito a atingir. 
A empresa define a sua estratégia como forma de dar cumprimento à sua missão e 
à sua visão rivalizando, para esse efeito, com os seus concorrentes. No entanto, 
segundo Porter (1996), uma empresa só consegue suplantar os seus rivais se conseguir 
estabelecer uma diferenciação sustentável. 
A adoção de uma estratégia empresarial tem o propósito de desenvolver vantagens 
competitivas da organização face à concorrência. Segundo Porter (1996) existem 
genericamente três tipos de estratégias: 
 Diferenciação de produtos; 
 Liderança pelo custo; 
 Foco num segmento de mercado. 
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A diferenciação dos produtos, sendo estes bens ou serviços, permite que estes 
sejam percecionados pelo cliente como superiores ou até únicos em relação aos 
oferecidos pelos concorrentes. A diferenciação do produto pode resultar de vários 
fatores como as características do mesmo, o design, a distribuição, os serviços 
associados ou até a própria reputação de quem presta os serviços. As áreas de I&D e 
de marketing devem ter, nesta estratégia, uma intervenção relevante. 
A liderança pelos custos pressupõem a melhoria da eficiência e da produtividade, 
por forma a alcançar custos inferiores aos concorrentes, oferecendo os mesmos bens 
ou serviços por preços mais baixos. Os custos dos canais de distribuição são também 
um fator importante neste tipo de estratégia. 
Na estratégia de foco num segmento de mercado, as organizações concentram os 
seus recursos na satisfação das necessidades específicas de segmentos ou nichos de 
mercado, ou seja, não fazendo uma oferta global de produtos no mercado em que 
atuam. 
Naturalmente que a estratégia da empresa não é imutável, e está normalmente 
associada à evolução do mercado onde a organização opera. Todos os setores de 
mercado tem particularidades próprias que determinam os fatores críticos de sucesso 
comuns a todas as empresas a operar no setor. No entanto, as cambiantes do mercado 
podem modifica-los o que leva a que as empresas devam estar atentas à mudança da 
sua atividade (Russo, 2006). Estes fatores críticos devem ser tidos em atenção, pois 
deles depende muito do sucesso da estratégia e dos objetivos definidos que a 
fundamentam. A própria missão da empresa pode mudar em função dessas 
cambiantes do mercado. 
A missão e a visão da empresa são fatores fundamentais para definir a estratégia, 
tendo sempre por adquirido que as cambiantes do mercado e da própria empresa 
podem ditar novos fatores críticos de sucesso, significando isto que a estratégia e até 
mesmo a visão podem a qualquer momento necessitar de ser revistas ou alteradas.  
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Antes de formular a estratégia é necessário consenso relativamente à missão, aos 
valores e visão. A missão e os valores são estáveis no tempo, ao passo que a visão não 
goza desta estabilidade (Kaplan e Norton, 2008). 
Temos assim que a missão, os valores e a visão são fatores determinantes e 
decisivos na definição da estratégia (Kaplan e Norton, 1996a).  
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2.2. A avaliação de desempenho 
 
A empresa, ao desenvolver a sua atividade económica num mercado em 
concorrência livre, necessita de se autoavaliar por forma a melhorar a eficiência dos 
seus recursos. Essa autoavaliação traduz-se, no fundo, na avaliação do seu 
desempenho, e por inerência, do desempenho dos seus processos, procedimentos e 
colaboradores. Segundo Kaydos (1998) o processo de avaliação de desempenho é 
fundamental para a melhoria organizacional na medida em que responde à crescente 
necessidade de avaliar os recursos intangíveis da organização. Conforme refere o 
mesmo autor: “Before you decide where to go, first determine where you are.” 
(Kaydos, 1998, p. 41), ou seja, para alcançar a missão e a visão da empresa é 
necessário avaliar os recursos disponíveis para o efeito. 
O Balanced ScoreCard enquadra-se precisamente no propósito de avaliação de 
desempenho da empresa e dos seus processos considerados estratégicos. Segundo 
Russo (2006, p. 16) o “Balanced Scorecard é uma das ferramentas que conjuga 
perfeitamente os conceitos de direção estratégica e de avaliação de desempenho”. 
Segundo Kaplan e Norton (2006) existem cinco princípios chave para as 
organizações alinharem as medidas de desempenho e de gestão à estratégia:  
 Incentivar à mudança através de uma liderança executiva; 
 Traduzir a estratégia em termos operacionais; 
 Alinhar a organização à estratégia; 
 Motivar para fazer da estratégia o trabalho de todos os funcionários;  
 Fazer com a estratégia seja um processo contínuo.  
Temos desta forma que a estratégia deve ser comunicada, descentralizada e 
avaliada. A comunicação é fundamental neste enquadramento, uma vez que só 
através dela se consegue a respetiva descentralização e, em consequência, sua correta 
avaliação. 
A avaliação de desempenho está naturalmente associada a indicadores de 
desempenho que se traduzem em quantificações de uma determinada realidade. 
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Conforme refere Courtois (2003), um indicador de desempenho é um dado 
quantificado que mede a eficácia de um processo ou sistema em relação a um objetivo 
que deverá ser determinado no quadro de uma estratégia global. 
Courtois (2003) refere ainda que os indicadores de desempenho devem obedecer 
às seguintes características: 
 Fácil compreensão para que esteja ao alcance de todos; 
 Abrangentes, na medida em que a empresa é ela própria um conjunto de 
elementos interdependentes e interativos; 
 Em número limitado, em benefício da objetividade no apoio à decisão; 
 Frequência de medição associada às possibilidades de melhoria; 
 Devem acompanhar a evolução da empresa, no sentido em que não são 
imutáveis; 
 Fácil acesso. 
Segundo Simons (2000) para que os indicadores tenham a devida qualidade, devem 
atentar às seguintes características: 
 Viabilidade técnica –, verificar que existem dados disponíveis para os 
calcular, assim como considerar a forma de os obter e o seu grau de 
fiabilidade;  
 Custo – qual o custo do processamento da informação a produzir e qual 
seria o custo de oportunidade de não gerar essa informação, considerando o 
seu valor para o Balanced Scorecard proposto; 
 Indicadores de indução e indicadores de resultados - deve existir uma 
adequada combinação entre indicadores de resultados e indicadores de 
indução; 
 Risco de comportamentos disfuncionais, avaliar se o indicador é 
objetivo/completo/reativo: – “objetivo”, se pode ser medido e verificado 
com fórmulas claras e não ambíguas; “completo”, quando sozinho permite 
medir o grau cumprimento do pretendido; “reativo”, se passa com clareza a 
informação sobre o que fazer para influenciar o indicador. 
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Existe ainda, em acrescento, o fator motivador que deriva da avaliação de 
desempenho. Spitzer (2007) chega mesmo a comparar com a forma dedicada como os 
atletas usam a avaliação de desempenho para se motivarem para níveis de 
performance superiores. 
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2.3. O Balanced Scorecard (BSC) 
2.3.1. A estratégia 
 
O propósito da utilização do Balanced Scorecard está sintetizado no título do 
primeiro livro de Kaplan e Norton (1996a) sobre a matéria: "Translating strategy into 
action". Estamos assim perante uma ferramenta que comunica a estratégia à empresa 
descentralizando-a através dos objetivos estabelecidos no mapa estratégico. O 
Balanced Scorecard surgiu no início da década de 90 como forma de dar (melhor) 
resposta aos métodos existentes na altura para mediação da performance da empresa 
e que se consubstanciavam em análise de realidades históricas sem projeção para o 
futuro (Kaplan e Norton, 1992). 
Os principais objetivos do Balanced Scorecard são, desta forma, alinhar a visão e a 
estratégia com as atividades da empresa, melhorar a comunicação e monitorizar a 
performance da organização face aos objetivos estratégicos definidos, ou seja, traduzir 
nos objetivos definidos no mapa estratégico a missão e a visão da empresa. Conforme 
refere Niven (2002) o Balanced Scorecard traduz-se num sistema de medição, de 
gestão estratégica e de comunicação.  
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2.3.2. As quatro perspetivas 
 
Conforme refere Kaplan e Norton (1996b) as quatro perspetivas em que se divide o 
Balanced Scorecard tem genericamente as seguintes medidas: 
 Financeira: retorno do investimento e EVA (economic value-added); 
 Clientes: satisfação, retenção, mercado, quota de mercado; 
 Processos Internos: qualidade, tempos de resposta, custos e novos 
produtos; 
 Aprendizagem e Crescimento: satisfação dos colaboradores e 
disponibilidade dos sistemas de informação. 
Os objetivos da perspetiva financeira representam os objetivos de longo prazo da 
empresa. As ligações que são estabelecidas aos objetivos financeiros são, no fundo, o 
reconhecimento de que estes são os propósitos finais da organização, ou seja, gerar 
retorno para o acionista. Todas as relações causa-efeito que se estabelecem no mapa 
estratégico tem nos objetivos financeiros os seus objetivos finais, sendo que desta 
forma, todos os restantes objetivos das restantes perspetivas devem contribuir para 
este desiderato: cumprir os objetivos definidos na perspetiva financeira (Kaplan e 
Norton, 1996a). Também Russo (2006) partilha desta ideia, defendendo que as 
medidas de avaliação do Balanced Scorecard na teia de relações causa-efeito que o 
mesmo evidencia culmina na concretização dos objetivos financeiros. 
Para Kaplan e Norton (1997) o aumento do valor da empresa para os seus acionistas 
relaciona-se com dois fatores: 
 Aumento dos proveitos, através de uma estratégia de exploração de novos 
mercados e disponibilizando uma oferta completa de produtos e serviços 
aos atuais clientes; 
 Produtividade, através de redução de custos e uso mais eficiente dos 
recursos, reduzindo desta forma as necessidades de capital. 
Através do grau de cumprimento dos objetivos definidos na perspetiva financeira 
poder-se-á avaliar se a execução da estratégia através dos objetivos definidos nas 
Proposta de um BSC e sua validação econométrica: um caso no setor segurador 
 
 
 
12 
 
  
restantes perspetivas estão (ou não) a conduzir a melhoria dos resultados. A energia 
dedicada à melhoria da satisfação do cliente, na qualidade, no tempo de resposta ou 
qualquer outro aspeto, deve ter em atenção o efeito no retorno financeiro, pois de 
outra forma, o valor acrescentado é limitado (Niven, 2002). 
A perspetiva de clientes traduz a forma como a empresa pretende ser vista pelos 
seus clientes. Desta forma, esta perspetiva deve transmitir claramente os clientes alvo 
e os segmentos de negócio estratégicos para a organização, bem como os indicadores 
que melhor os caraterizam (Kaplan e Norton, 1996a). 
Tendo por adquirido que a proposta de valor para os clientes é o elemento central 
da estratégia (Cruz, 2009), esta deve ser espelhada no mapa estratégico, e em 
particular, na perspetiva de clientes (Kaplan e Norton, 1996a), onde os objetivos 
estratégicos aí presentes traduzirão as realidades mais determinantes na avaliação que 
o cliente faz da empresa. 
Na perspetiva dos processos internos, questionamos “O que é que precisamos de 
melhorar?” (Kaplan e Norton, 1992). Esta perspetiva retrata assim os objetivos mais 
relevantes para atingir os objetivos dos clientes e acionistas. Os objetivos desta 
perspetiva devem ser definidos após os das perspetivas financeira e clientes, para que 
melhor se adequem a estas (Kaplan e Norton, 1996a). 
A inovação é um processo vital a ser considerado nesta perspetiva. É por essa via 
que se releva a importância de dois fatores: (i) identificar as características dos 
segmentos de mercado alvo; (ii) desenvolver os produtos e serviços que satisfaçam as 
necessidades desses segmentos de mercado (Kaplan e Norton, 1996b). Russo (2006) 
acrescenta ainda que a aplicação do Balanced Scorecard exige que se complete toda a 
cadeia de valor, começando na inovação, passando pelas operações e finalmente o 
serviço pós-venda. 
A perspetiva de aprendizagem e crescimento transmite os objetivos estruturais da 
empresa que lhe permitem superar-se nos objetivos definidos nas restantes três 
perspetivas. Na prática, o que isto significa é que os objetivos ambiciosos nas 
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perspetivas financeira, clientes e processos internos depende da capacidade da 
empresa aprender e crescer (Kaplan e Norton, 1996a). 
Os objetivos desta perspetiva estão normalmente associados a três categorias: (i) 
Capacidades dos funcionários; (ii) Capacidades dos sistemas de informação; (iii) 
motivação, descentralização, alinhamento. Significa isto que para alcançar 
performances superiores a empesa tem normalmente que investir em pessoas, 
sistemas e processos que lhe permitam mais e melhores capacidades (Kaplan e 
Norton, 1996a). 
Como refere Russo (2006) esta perspetiva pretende reforçar o investimento da 
empresa no seu futuro e no seu sucesso financeiro de longo prazo apostando em áreas 
como os recursos humanos, as tecnologias e os procedimentos. 
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2.3.3. O mapa estratégico 
 
O mapa estratégico é um instrumento de comunicação, que transmite os objetivos 
tidos por críticos para o cumprimento da visão e da missão da organização. Nele estão 
reunidas as quatro perspetivas atrás referidas com os seus respetivos objetivos, que se 
interrelacionam através de ralações causa-efeito entre eles. Conforme refere Kaplan e 
Norton (2004) este diagrama representa a forma como a empresa cria valor. 
Kaplan e Norton (1996a) referem que a importância do mapa estratégico na 
comunicação da estratégia se deve a três fatores: 
 Descreve a visão de futuro da empresa a toda a organização, criando desta 
forma uma compreensão partilhada da mesma; 
 Permite aos colaboradores compreenderem como podem contribuir para o 
sucesso da empresa, permitindo assim mais do que apenas melhorar a sua 
performance individual; 
 Dá enfoque aos esforços de mudança. Com objetivos e indicadores bem 
definidos, a implementação da mudança tem fortes possibilidades de 
sucesso. 
O mapa estratégico deve, desta forma, transmitir de forma transparente a 
estratégia, ou seja, deve permitir que ao ser analisado facilmente se percecione a 
estratégia que consubstancia os objetivos e indicadores do mesmo (Kaplan e Norton, 
1996b). 
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2.3.4. A relação causa-efeito entre objetivos 
 
Conforme refere Russo (2006) o Balanced Scorecard traduz medidas de avaliação 
que são parte integrante de uma teia de ralações causa-efeito que culminam nos 
objetivos de desempenho financeiro. Quer isto dizer que os objetivos das perspetivas 
inferiores devem ser indutores dos objetivos das perspetivas superiores por forma a 
alcançar a visão da organização (Pinto, 2007). 
Os indicadores selecionados para medir o desempenho nos objetivos definidos no 
mapa estratégico permitem avaliar em que medida a estratégia definida, a sua 
implementação e a sua execução estão (ou não) a contribuir para a performance 
financeira (Sousa e Rodrigues, 2002), ou seja, qual o efeito das primeiras nos 
propósitos de interesse para o acionista (objetivos financeiros). 
Kaplan e Norton (1996a) referem que a estratégia traduz-se precisamente num 
conjunto de hipóteses de causa-efeito. Os autores referem mesmo um exemplo 
relativo ao aumento da rentabilidade, onde relacionam o aumento das horas de 
formação com a produtividade das vendas e consequentemente com o aumento da 
rentabilidade. 
Torna-se assim fundamental que as relações causa-efeito evidenciadas pelo mapa 
estratégico reflitam os objetivos das perspetivas inferiores como indutores dos 
objetivos das perspetivas superiores. Como refere Kaplan e Norton (1996a) devem ser 
validadas as hipóteses de relação causa-efeito entre indicadores através da medição 
da sua correlação, permitindo desta forma confirmar a estratégia da empresa. Se 
porventura, ao longo do tempo, não se confirmarem essas correlações, a organização 
poderá confirmar que a teoria que sustenta a sua estratégia não está a funcionar. 
Existem vários textos (Barnabè e Busco (2012); Nørreklit e Mitchell (2014); Francioli 
e Cinquini (2014)) que se referem à importância das relações causa-efeito no mapa 
estratégico do Balanced Scorecard. No entanto não existem textos que se debrucem 
sobre a aplicação de métodos quantitativos para validar a correlação dos indicadores 
nas relações causa-efeito entre os objetivos das diferentes perspetivas do Balanced 
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Scorecard. Esta foi também uma das razões que me levaram a testar esta metodologia 
neste projeto.  
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3. Projeto 
3.1. Apresentação e enquadramento do projeto 
3.1.1. Breve apresentação do projeto 
 
O projeto que nas secções seguintes se apresenta trata da construção de um 
Balanced Scorecard aplicado à Real Vida. 
O projeto inicia-se com a análise do contexto empírico onde se descreve a empresa 
e o mercado onde atua. É nesse enquadramento que seguidamente é enquadrada a 
estratégia Real Vida com a sua missão, visão, valores e proposta de valor. 
A construção do Balanced Scorecard proposto começa com a definição dos 
objetivos das quatro perspetivas (financeira, clientes, processos internos e 
aprendizagem e crescimento) que melhor se coadunam com posicionamento 
estratégico da empresa. E é com base nestes que posteriormente se definem os 
respetivos indicadores que medem o seu desempenho. Alguns destes indicadores 
foram validados com recurso a métodos quantitativos, nos casos em que os dados o 
permitiram. Em consequência dos objetivos e indicadores definidos, é apresentado no 
final desta secção o mapa estratégico que os congrega. 
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3.1.1. Motivação 
 
A Real Vida Seguros conheceu recentemente (em Setembro de 2013) uma alteração 
profunda no quadro de acionistas da empresa, tendo passado de uma empresa de 
capitais públicos (resultante da nacionalização do Grupo BPN) para uma empresa de 
capitais exclusivamente privados, incluída no Grupo Patris. Antes deste evento, o 
posicionamento estratégico da companhia estava condicionado, essencialmente, por 
dois fatores: austeridade imposta pelo governo central às empresas públicas e de 
capitas públicos ao nível do investimento e da despesa; gestão corrente devido ao 
processo de venda em curso (e que demorou cerca de 5 anos). A alteração do quadro 
acionista da empresa eliminou os dois fatores anteriores, perspetivando desta forma 
uma nova etapa na vida da companhia. 
Esta nova etapa propicia assim um novo posicionamento estratégico, alicerçado na 
revisão da missão, dos valores, da visão e da proposta de valor. E é precisamente esta 
a etapa em que a Real Vida se encontra neste momento, tendo terminado 
recentemente (em Março 2015) a revisão da missão e dos valores da empresa 
enquadrados na missão e nos valores do grupo financeiro onde se encontra inserida, o 
Grupo Patris. 
O momento torna-se assim ideal para a elaboração de um BSC, que operacionalize a 
nova estratégia e a comunique à empresa como um todo. Esta é a primeira das 
motivações para o projeto desenvolvido. 
A segunda motivação está relacionada com o facto de o BSC ser a ferramenta ideal 
para compartilhar os objetivos da empresa e a forma de os medir. O desempenho das 
minhas funções profissionais, enquanto responsável pelo Controlo de Gestão, tem-me 
levado, ao longo dos últimos anos, a trabalhar e disponibilizar informação à gestão da 
empresa para a tomada de decisão. É neste enquadramento que muitas vezes o 
controlo de gestão desenvolve análises e indicadores quer para avaliar o desempenho 
corporativo da organização como um todo, quer para a performance de alguns 
processos internos da empresa. 
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Os processos internos da empresa são, na sua maior parte, transversais a vários 
sectores, sendo que o desempenho global está naturalmente dependente dos 
desempenhos sectoriais. É o que acontece, por exemplo, na emissão de uma apólice, 
onde intervêm várias áreas e departamentos da companhia, nomeadamente a área 
comercial (angariação do contrato), a área financeira (cobrança do recibo), a área 
técnica (emissão da apólice), a logística (expedição da documentação), entre outros. 
Normalmente o reporte destas performances sectoriais são feitos de forma 
individualizada, ou seja, cada responsável de departamento recebe e analisa a 
informação da sua área de responsabilidade, mas não a das outras áreas conexas ao 
processo. Deixa, desta forma, de ter noção do desempenho do processo no seu todo e 
do efeito da sua participação no mesmo. É no entanto verdade que a definição dos 
objetivos sectoriais definidos pela administração tem em consideração o conjunto das 
performances sectoriais, mas o conhecimento destas não chega aos níveis de 
responsabilidade mais baixos. 
O BSC dá resposta a esta problemática: descentraliza a estratégia e comunica-a à 
empresa. A descentralização da estratégia consubstancia-se no BSC pela definição dos 
diferentes objetivos setoriais que concorrem para a persecução do melhor interesse 
do acionista. A comunicação desta à empresa concretiza-se no mapa estratégico que 
define os objetivos e a forma de os medir. 
Existe ainda uma terceira motivação que está relacionada com a comunicação da 
estratégia aos colaboradores da empresa. Para melhor utilidade do mapa estratégico e 
da compreensão do mesmo por parte dos colaboradores, é necessário particular 
atenção à definição e validação das relações causa-efeito entre eles. Quando existe 
uma relação causa-efeito entre dois objetivos presume-se que a melhoria de um 
(causa) motive a melhoria do outro (efeito) (e vice-versa). É isso que se pressupõe nas 
conexões entre os objetivos das quatro perspetivas do mapa estratégico: a persecução 
de um objetivo numa perspetiva propiciará a melhoria de um outro noutra perspetiva. 
Na prática, quando tal não acontece, ou seja, quando a melhoria continuada de um 
indicador (que avalia a performance de um objetivo) não influencia a melhoria de um 
outro indicador definido a jusante, a estratégia operacional da empresa pode perder 
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credibilidade na medida em que não se torna evidente o efeito do encadeamento dos 
objetivos do mapa estratégico. Efetivamente tornar-se-á difícil compreender a 
mensuração do cumprimento dos objetivos feita através de indicadores que não 
espelham a suposta relação causa-efeito entre eles. Para além de outros efeitos 
disfuncionais, prejudicar-se-ia de forma significativa o efeito de comunicação da 
estratégia que o BSC potencia. 
Assim, os indicadores selecionados devem ser validados através de métodos 
quantitativos que efetivamente comprovem a suposta relação entre eles. Desta forma 
poderemos garantir que os mesmos espelham com maior fiabilidade o efeito do 
encadeamento dos objetivos do mapa estratégico. E é por esta razão que neste 
projeto foi testada uma nova forma de selecionar os indicadores utilizados no BSC: 
analisar a existência de uma relação econométrica de causa-efeito com significância 
individual e conjunta entre os indicadores considerados preliminarmente relevantes, 
antes de se efetuar a seleção final dos mesmos. 
Em suma, poderíamos sintetizar em três as motivações para este projeto: (i) o 
momento de revisão da estratégia da empresa; (ii) o potencial do BSC como 
ferramenta de comunicação e avaliação da nova estratégia; (iii) a adoção de uma 
metodologia inovadora de seleção de indicadores. 
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3.1.2. Objetivos 
 
A construção do BSC para o ramo vida da Real Vida tem por objetivo primeiro dotar 
a Real Vida de um instrumento de controlo de gestão que acompanhe a missão, os 
valores e a visão através de uma estratégia definida. 
Este projeto traduz-se numa das possíveis ferramentas de operacionalização da 
estratégia, que neste trabalho defini com base em alguns pressupostos. Apesar de 
recorrer a inúmeros dados e factos objetivos da empresa e do setor, não existe 
nenhum compromisso da organização relativamente aos pressupostos utilizados. 
Este documento representa um contributo para esse desiderato, alicerçado em dois 
propósitos: elaborar um BSC que se aplique à Real Vida com relações causa-efeito 
robustas entre indicadores do mapa estratégico. 
Temos desta forma que o BSC proposto está formatado para a estratégia definida 
de acordo com a missão, valores e visão da Real Vida, estando enquadrado na 
atividade seguradora vida portuguesa. Trata-se de um instrumento de controlo de 
gestão com enquadramento específico à Real Vida, adequado genericamente ao setor 
de atividade em questão. 
Outro dos objetivos deste trabalho é testar uma nova metodologia (através de 
métodos quantitativos) na seleção dos indicadores do BSC. Os indicadores adotados 
para medição do grau de cumprimento dos objetivos serão validados por forma a 
potenciar uma melhor seleção dos mesmos. Serão selecionados os indicadores que, 
sendo relevantes para a medição do grau de cumprimento dos objetivos, representem 
em simultâneo uma relação causa-efeito significativa com os indicadores associados a 
objetivos relacionados. Com isto, o mapa estratégico melhora o seu efeito de 
comunicação, uma vez que serão visíveis as variações nos indicadores por via da 
variação de outros indicadores associados.  
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3.1.3. Metodologia 
 
A construção do BSC foi feita através de uma abordagem multimétodo, ou seja, foi 
idealizada com recurso a três métodos: análise documental, entrevistas e análise 
econométrica de valores históricos de indicadores de negócio. 
A primeira etapa deste processo começou assim com a recolha de documentação 
que caracterize a missão e os valores da Real Vida. Nesta documentação inclui-se a 
comunicação feita pela administração a todos os colaboradores do novo statement da 
missão e dos valores da empresa (conforme descrição feita nas secções seguintes), o 
código de conduta da Real Vida (que é parte integrante do Relatório e Contas), bases 
de dados e relatórios disponibilizados pela APS (Associação Portuguesa de 
Seguradores) com a caraterização qualitativa e quantitativa do setor, para além, 
naturalmente, das bases de dados trabalhadas com a Direção de Sistemas de 
Informação da Real Vida que serviram de fundamento para o cálculo econométrico 
desenvolvido. A esta informação acresce a proposta de valor, que não está ainda 
oficialmente definida pela empresa. A proposta de valor que neste projeto foi 
considerada traduz uma sugestão para o seu possível enquadramento na missão e 
valores recentemente definidos. Quer isto dizer que a proposta de valor daqui 
resultante não compromete a atual administração da Real Vida, uma vez que se trata 
disso mesmo, uma proposta. 
A segunda etapa da metodologia idealizada, relativa à definição dos objetivos e 
indicadores do BSC, contemplava a realização de entrevistas com os vários 
responsáveis de área / departamento por forma a definir de forma consensual e 
participada os objetivos e indicadores que melhor configurariam o posicionamento 
estratégico da empresa. Identificar-se-iam desta forma, os objetivos e respetivos 
indicadores a considerar em cada uma das diferentes dimensões dando "voz" aos 
principais intervenientes no mesmo. As entrevistas foram preparadas através de um 
questionário simples (em anexo) sobre quais os objetivos que a sua área deveria ter 
para melhor promover a estratégia da empresa e de qual a forma mais apropriada de 
os medir (indicadores). Em função destas respostas, seriam validadas 
econometricamente as relações entre os indicadores propostos, para posteriormente 
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confrontar os entrevistados (em nova entrevista) com os resultados obtidos e, 
porventura, discutir a possibilidade de utilização de outros indicadores que revelassem 
uma relação econométrica mais forte. Estas entrevistas acabaram, no entanto, por se 
revelar infrutíferas por dois motivos: (i) impreparação dos colaboradores na 
compreensão e utilização de um BSC; (ii) reposicionamento estratégico recente com o 
surgimento de novos produtos, alteração nos principais canais de distribuição, 
restruturação organizacional interna, entre outros, que levou a menor segurança na 
definição dos objetivos e indicadores setoriais a considerar. Assim, em função do 
pouco tempo disponível para a preparação dos entrevistados nesta ferramenta (BSC) e 
na própria definição dos objetivos, não foram realizadas as entrevistas previstas, 
reconhecendo, no entanto, a sua utilidade e mais-valia neste processo. Assim, foi com 
base na minha experiência e conhecimento do setor que foram definidos os objetivos 
estratégicos e os respetivos indicadores que, em alguns casos, foram submetidos a 
validação econométrica. 
Por fim, numa terceira fase, foram analisadas econometricamente as relações 
causa-efeito entre diversos indicadores inicialmente identificados para desta forma 
pré-selecionar os que apresentam uma relação estatística mais forte. Não houve, no 
entanto, possibilidade de utilizar este método em todas os indicadores considerados, 
em função de dois fatores: (i) consideração de indicadores não utilizados atualmente 
pela empresa e, portanto, sem dados históricos; (ii) existência de indicadores para os 
quais não existem dados históricos em grande parte do período considerado na 
restante amostra. Este BSC contempla assim indicadores com validação econométrica 
e indicadores não validados econometricamente. 
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3.2. Análise do contexto empírico 
3.2.1. O Setor Segurador Vida 
 
Os primórdios da Atividade Seguradora em Portugal remontam ao ano de 1293. 
Com efeito, entre 1293 e 1297, sob a alçada do rei D. Dinis, surgem várias instituições 
de mutualismo caritativo predominantemente associadas à Igreja. Desta forma e com 
o desenvolvimento do comércio marítimo, é criado o conceito embrionário de 
contrato/ acordo de “Seguro” dedicado exclusivamente a cobrir os riscos associados à 
atividade marítima. Mediante um acordo prévio e estabelecido entre os exploradores 
marítimos, nasce assim a conceção de “Prémio” com o pagamento de determinadas 
quantias que fizessem face aos prejuízos resultantes de acidentes ou desastres que 
pudessem ocorrer (sinistros), nomeadamente, relacionados com as perdas de 
embarcações e mercadorias. 
Volvidos quase 300 anos desde a génese de seguros em Portugal surge, em 1578, o 
primeiro Corretor de Seguros. Este profissional estaria dotado, a aquela data, de 
funções de intermediação entre os tomadores de seguro (indivíduos que procuravam 
precaver-se do risco) e os seguradores (indivíduos que a troco de determinadas 
quantias assumiriam o risco). Cumpre salientar que nesta data não existiam, ainda, 
empresas de seguros. 
Fruto da necessidade de controlar a atividade seguradora, é constituída, em 1648, a 
“Casa de Seguros” como uma espécie de central de registo e de negociação de 
contratos. De facto, a Casa de Seguros assumia as funções de Corretor de Seguros, 
instituição na qual teriam de ser realizados todos os contratos de seguros sob pena dos 
mesmos serem anulados. 
Foi necessário chegarmos ao ano de fundação da “Casa de Seguros de Lisboa”, para 
que fosse possível, a partir de 1791, a criação de Companhias de Seguros particulares. 
Assim, é fundada nesse ano, em Lisboa, a primeira Companhia de Seguros Portuguesa, 
ou seja, a “Companhia Permanente de Seguros”. No entanto, apenas no século XIX 
surgem as Seguradoras que estiveram na base daquelas que são, hoje, as principais 
Companhias de Seguros Portuguesas. De salientar que apenas em 1845, se iniciou a 
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exploração dos seguros de vida em Portugal, encetada pela Seguradora designada, 
naquela data, por ”Companhia de Seguros Fidelidade”. 
Num período mais recente da História de Portugal, através do Decreto-Lei nº. 135-
A/75, de 15 de Março de 1975, as companhias de seguros de capital português foram 
alvo de um processo de nacionalização. Só apenas 17 anos depois, se inicia, em 1992, o 
processo de reprivatização das Companhias de Seguros anteriormente transitadas para 
a esfera pública. 
Em 1982, é criada a APS – Associação Portuguesa de Seguradoras e alterada a 
denominação do organismo que tutela os seguros para “ISP – Instituto de Seguros de 
Portugal” (atual ASF - Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões). 
Mais recentemente, os anos de 2014 e 2015 são pautados por transações muito 
significativas no setor Segurador. A privatização, em 2014, da maior Companhia de 
Seguros a atuar em Portugal (a Fidelidade) para os atuais acionistas “Fosun 
International”, e a conclusão da venda, em 2015, da Tranquilidade ao fundo norte-
americano “Apollo Global Management”.  
O Ramo Vida em Portugal é essencialmente composto pelos segmentos designados 
por (i) Risco e (ii) Financeiros, sendo os comportamentos de negócio destes segmentos 
muito díspares entre si. De salientar ainda que o segmento de produtos Financeiros 
deverá ser subdividido entre as principais categorias de produtos que os constituem, a 
saber: 
• Produtos de Capitalização; e 
• Planos de Poupança Reforma (PPR). 
A evolução dos Prémios Brutos Emitidos do Ramo Vida no período mais recente da 
atividade seguradora (2010 a 2014) consta da tabela 1: 
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Observando o quadro acima é possível verificar que a evolução de negócio do Ramo 
Vida de 2010 a 2014 apresentou uma quebra considerável (variação global do Ramo 
Vida registou uma quebra de 14,20%). No entanto, esta quebra é justificada com maior 
enfoque nos produtos PPR, e também, nos produtos de Capitalização. Importa ainda 
salientar que o Ramo Vida apresentou uma forte contração no ano de 2011 (quebra de 
38,19% face a 2010) e ainda a contração de menor dimensão mas também significativa 
no ano de 2012 (quebra de 8,16% face a 2011). No ano de 2013 a tendência de quebra 
inverteu-se registando um forte crescimento de 33,82% face a 2012 seguido por um 
crescimento significativo, ainda que mais moderado do que no ano anterior, de 
12,94% em 2014 face a 2013.  
De referir, por fim, a volatilidade do negócio do Ramo Vida no período de 2010 a 
2015, conforme é possível verificar, no gráfico 1, está, essencialmente, relacionada 
com o comportamento dos produtos Financeiros. 
 
 
  
Gráfico 1 - Prémios Brutos Emitidos (Ramos Vida) 
Tabela 1 - Prémios Brutos Emitidos (Ramo Vida) 
Prémios Brutos Emitidos (Ramo Vida) 
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3.2.2. A Real Vida Seguros 
 
Em 1989 nasceu a “Real Vida Seguros, S.A.”, no âmbito de um projeto iniciado em 
1988, por um conjunto de acionistas maioritariamente nortenho que fundou a “Real 
Seguros, S.A.”, fixando a sua sede na cidade do Porto, com o objetivo de iniciar a sua 
atividade na área seguradora, especificamente nos Ramos Reais ("não-vida"). A “Real 
Vida Seguros, S.A.”, era detida a 100% pela Real Seguros, S.A., com o objetivo de 
explorar os seguros de vida e os produtos de capitalização. 
Em 1999 a Real Vida Seguros, S.A. alterou a designação social para BPN Seguros de 
Vida, S.A., passando a ser detida, numa posição de maioria qualificada, pelo “BPN - 
Banco Português de Negócios”. 
Em 2003 foi realizada escritura pública alterando-se a designação da BPN Seguros 
de Vida, S.A. para “Real Vida Seguros, S.A.”, com o objetivo de agrupar as duas 
Seguradoras numa única marca -"Real Seguros"- com o propósito de fortalecer e 
solidificar a sua imagem. 
Por efeito do processo de nacionalização ocorrido em 2008, a Real Vida Seguros e a 
Real Seguros passaram a pertencer a grupos económicos distintos, iniciando-se em 
Fevereiro de 2009 o respetivo processo de separação. Em Dezembro de 2010 a Real 
Vida passou a ser detida a 100% pela “Parparticipadas, SGPS, S.A.”. 
A Real Vida foi adquirida pela Patris Investimentos Setembro de 2013. A Seguradora 
passou nessa altura a fazer parte de um grupo financeiro que atua nas áreas de gestão 
de ativos, gestão de poupança, investimentos e corretagem. 
O principal segmento de atividade da Real Vida Seguros, S.A. centra-se no ramo vida 
através da comercialização de seguros de vida e operações de capitalização. A 
companhia opera ainda na área dos seguros do ramo "não vida" através dos produtos 
de “acidentes pessoais” e de “saúde”, cuja comercialização foi iniciada em 2011. De 
uma forma mais pormenorizada, os produtos da Real Vida inserem-se nas seguintes 
categorias: 
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 Investimento e Aforro: seguros de capitalização com e sem taxa garantida, e 
produtos com componente de risco; 
 Proteção Vida: proteção em caso de morte, invalidez e incapacidade 
(inclusive uma doença grave) e seguro de crédito a habitação. A companhia 
dispõe ainda de contratos mistos e rendas que se encontram neste 
momento em processo de descontinuação; 
 Reforma: Plano de Poupança Reforma que, sendo produtos de garantia total 
do capital investido, não têm componente de risco; 
 Acidentes pessoais: garante o pagamento de capitais correspondentes aos 
riscos contratados, em caso de acidente ocorrido no âmbito da atividade 
profissional e extraprofissional, em qualquer parte do mundo; 
 Produtos de Grupo: Seguro de Grupo Temporário Anual Renovável, soluções 
de poupança para grupos. 
Analisando a evolução do negócio da seguradora desde 2010, podemos confirmar 
pela tabela 2 as cambiantes do mesmo e o peso que cada segmento (risco vida e 
financeiros) tem no total dos prémios auferidos: 
 
Depois de um período de diminuição progressiva da receita processada até 2012, a 
companhia encetou uma recuperação que permitiu, em 2014, suplantar o volume de 
negócios ocorrido em 2010. Esta evolução é paralela à de mercado (conforme 
analisado na secção anterior), com exceção do ano de 2014 onde a um aumento de 
65% dos prémios processados correspondeu uma variação de cerca de 13% do 
Tabela 2 - Prémios Brutos Emitidos (Real Vida) 
Prémios Brutos Emitidos (Real Vida) 
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mercado. A quota de mercado da empresa é, desta forma, um reflexo desta evolução 
(Gráfico 2): 
 
 
 
 
 
 
O gráfico 3 revela ainda o peso substancial do negócio financeiro no total da 
empresa. O segmento de risco apresentou, entre 2010 e 2014, uma natural tendência 
de diminuição fruto da desvinculação (em 2008) da empresa do grupo bancário a que 
estava associada e que era o principal canal de distribuição dos seguros de vida risco. 
 
 
 
 
 
 
A receita cobrada da empresa ao longo dos anos tem sido sempre muito próxima e 
até superior à receita processada, o que indicia bons métodos de cobrança. 
 
 
Gráfico 2 - Quota de Mercado da Real Vida 
Gráfico 3 - Prémios Brutos Emitidos 
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A taxa de cobrança tem-se mantido desta forma sempre acima dos 100%. Este facto 
está essencialmente relacionado com o desfasamento no tempo entre a emissão da 
apólice e a cobrança do respetivo recibo. Significa isto que em Janeiro são cobrados 
recibos relativos a apólices emitidas no mês anterior (Dezembro). Nos anos de maior 
crescimento da receita (prémios processados) a taxa de cobrança tende a diminuir, 
uma vez que parte dessa receita é cobrada no ano seguinte, o que faz a taxa de 
cobrança diminuir (em virtude do segmento de produtos financeiros ter grande 
concentração da produção no mês de Dezembro). 
Ao nível dos resultados, a Real Vida tem apresentado ao longo dos últimos anos 
resultados líquidos sempre superiores a 1,3 milhões de euros. A evolução da taxa de 
rentabilidade dos capitais próprios tem acompanhado a mesma tendência, conforme 
tabela 4 e gráfio 4. 
 
 
 
 
 
Tabela 3 - Taxa de Cobrança 
Tabela 4 - Resultado Líquido e ROE 
Taxa de Cobrança 
Resultado Líquido e ROE 
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Por fim o património da empresa: o seu ativo e a situação líquida. O ativo da 
empresa diminuiu ao longo dos últimos anos fruto do elevado volume de resgates que 
se verificou no mercado segurador (não sendo esta uma realidade exclusiva da Real 
Vida). A situação líquida estabilizou em 2013 em cerca de 27 milhões de euros e tem-
se mantido sensivelmente inalterada desde então. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Gráfico 4 - Resultado Líquido e ROE 
Tabela 5 - Ativo e Situação Líquida 
Gráfico 5 - Ativo e Situação Líquida 
Ativo e Situação Líquida 
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3.3. Análise Estratégica da Real Vida 
3.3.1. Missão 
 
A Real Vida encetou em Novembro de 2014 o processo de revisão da missão e dos 
valores da empresa, motivados pela recente integração da companhia num novo 
grupo financeiro: o Grupo Patris, como já referido. 
Neste projeto participaram todos os funcionários da empresa, a quem foi dada a 
possibilidade de se pronunciarem sobre a missão, os valores e os comportamentos que 
caracterizam os valores definidos. Pretendeu-se desta forma, assegurar a partilha e co-
elaboração de um quadro de referência comum de missão e valores e garantir acordo 
entre as partes que permita o alinhamento e identificação dos colaboradores com a 
missão e os valores da Empresa. O Conselho de Administração foi, naturalmente, o 
líder e o decisor final deste processo, permitindo no entanto que cada responsável de 
área se pronunciasse sobre o entendimento comum na sua equipa relativamente às 
matérias em apreço. A mensagem que se pretendeu transmitir com este projeto foi: 
"Missão, Valores e Comportamentos devidamente assimilados por todos os 
colaboradores, criam um elevado nível de compromisso com a estratégia da empresa e 
um sentido de pertença que, devidamente potenciados e orientados pelos 
Responsáveis, podem assumir um papel determinante no desenvolvimento da 
mesma.", conforme referido na comunicação que a administração da empresa 
endereçou a todos os funcionários no arranque deste projeto. 
A missão foi assim definida como o propósito da empresa, isto é, o conjunto de 
contribuições que caracterizam a identidade da empresa e que dão sentido à sua 
existência, devendo-se centrar nos stakeholders através da identificação das suas 
necessidades. O seu conteúdo deve produzir orgulho nos colaboradores e cada um 
deve entender o seu papel na empresa e a sua contribuição para os diversos 
stakeholders. 
Com esta nova definição da missão pretendeu-se emocionar, envolver e 
comprometer os colaboradores com os objetivos do negócio. 
Em consequência de todo este processo a missão passou a ser a seguinte: 
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"Garantir a proteção de pessoas e bens através do desenvolvimento de soluções de 
excelência, com independência, solidez e rigor, sempre orientados por princípios de 
desenvolvimento sustentável, de forma a acrescentar valor para os nossos Clientes e 
Sociedade em geral, bem como a maximizar o retorno dos nossos Acionistas.". 
A missão da Real Vida passou a caracterizar a sua existência com base em 5 
propósitos: 
1. Proteger pessoas e bens; 
2. Desenvolver soluções de excelência; 
3. Princípios de desenvolvimento sustentável; 
4. Acrescentar valor para o cliente; 
5. Maximizar o retorno do acionista. 
A proteção de pessoas e bens é naturalmente o primeiro dos propósitos da 
atividade seguradora, sendo por isso uma base comum a todas as empresas do setor. 
O desenvolvimento de soluções de excelência carateriza a pretensão de 
disponibilizar produtos e serviços de qualidade aliados à vantagem competitiva que 
um grupo financeiro especializado pode acrescentar. Temos desta forma como visível 
o efeito na missão da empresa da integração no Grupo Patris. 
Os princípios de desenvolvimento sustentável traduzem o interesse generalizado 
dos stakeholders da empresa em que a mesma opere com continuidade e se mantenha 
solvente. 
Acrescentar valor para o cliente traduz novamente a preocupação para com um dos 
principais stakeholders da companhia: os clientes. 
Por fim, o acionista. A referência que aqui lhe é feita mostra a principal razão pela 
qual é feito investimento na empresa: obter retorno para o acionista. 
 
  
Proposta de um BSC e sua validação econométrica: um caso no setor segurador 
 
 
 
34 
 
  
3.3.2. Valores 
 
Os Valores são princípios que regem o comportamento e a atitude dos 
colaboradores e que devem estar alinhados com a Missão. Os valores são princípios de 
atuação que orientam as decisões perante diversas alternativas que se apresentam no 
dia-a-dia para realizar a missão. Por esta razão, e em função da revisão da missão 
descrita atrás, também os valores foram redefinidos num projeto idêntico e paralelo 
ao da revisão da missão. 
Como resultado final, e de acordo com a comunicação feita pelos Recursos 
Humanos da Real Vida no dia 12 de Março de 2015 os valores da empresa foram 
formalmente definidos como os seguintes: 
 Ética e Transparência - "Agir de forma íntegra no cumprimento dos nossos 
compromissos; 
 Rigor e Profissionalismo - "Atuar com eficácia e eficiência agindo com 
exatidão e clareza nos processos e relações"; 
 Inovação e Dinamismo - "Procura permanente de novas oportunidades, 
métodos e propostas de negócio que possibilitem implementar, em tempo 
útil, soluções diferenciadoras para o cliente, permitindo obter vantagem 
competitiva e contribuir para o crescimento da empresa"; 
 Orientação para o Cliente - "Compreender as necessidades do cliente 
interno e externo em termos de produtos e serviços, assegurando uma 
oferta de valor e um serviço de excelência, que potencie a manutenção de 
uma relação duradoura e se traduza quer em vantagens para o cliente, quer 
na consolidação e/ou expansão do negócio"; 
 Trabalho em Equipa - "Promover a comunicação clara, transparente e leal 
entre as equipas, criando espírito de interajuda e reforçando os 
comportamentos adequados de forma a estabelecer relações de confiança"; 
 
Os valores de Ética e Transparência foram caracterizados pelas seguintes ações: 
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 Adotar uma atitude de transparência na governação e na atividade da 
empresa; 
 Atuar com responsabilidade e respeito no desenvolvimento da atividade 
perante a sociedade, a economia e o meio ambiente; 
 Assegurar informação de forma acessível, clara e compreensível a todas as 
partes interessadas; 
 Cumprir prazos e compromissos nas condições acordadas; 
 Assegurar as melhores práticas, adotando comportamentos e 
procedimentos orientados pelo Código de Conduta da empresa; 
 
Aos valores de Rigor e Profissionalismo foram associadas as seguintes ações: 
 Conhecer e fazer cumprir as normas da empresa, validando 
permanentemente a sua eficácia, de modo a garantir os resultados 
esperados e o cumprimento dos compromissos nos prazos estabelecidos; 
 Identificar e analisar os riscos associados a cada situação, obtendo para cada 
uma delas a melhor solução possível; 
 Atuar de forma isenta, acautelando os interesses dos diferentes 
stakeholders; 
 Demonstrar os conhecimentos e experiência necessários para exercer a 
atividade com confiança; 
 Demonstrar orientação para resultados através da celeridade e flexibilidade 
na resposta ao Cliente (interno e externo); 
 
Relacionados com os valores de Inovação e Dinamismo foram, definidas as 
seguintes ações: 
 Estar permanentemente atento ao mercado; 
 Promover a partilha de experiências e ideias; 
 Ter uma postura criativa apresentando ideias e soluções inovadoras; 
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 Ter abertura de espírito para rever e questionar em permanência, 
encarando a mudança como uma oportunidade de melhoria contínua. 
 
A Orientação para o cliente foi caracterizada pelas seguintes ações: 
 Ouvir atentamente o cliente para identificar as suas verdadeiras 
necessidades, preocupações e requisitos; 
 Estabelecer uma relação de confiança com o cliente; 
 Ser proactivo na identificação e satisfação das necessidades do cliente; 
 Orientar o cliente na procura de soluções criadoras de valor; 
 Comunicar eficazmente para que o cliente percecione o valor acrescentado 
das soluções propostas; 
 Avaliar continuamente as soluções disponibilizadas ao cliente. 
 
Por fim, os valores relacionados com o trabalho em equipa foram definidos pelas 
seguintes ações: 
 Demonstrar respeito pelo trabalho dos outros e cooperar; 
 Comunicar e partilhar de forma aberta e transversal; 
 Mostrar disponibilidade para ouvir e ajudar sempre que necessário; 
 Assumir a responsabilidade pela execução das atividades dentro da equipa; 
 Atuar com a consciência de que o desempenho individual contribui e 
interage com o desempenho global da empresa. 
 
Os valores e as respetivas ações associadas foram comunicadas a toda a empresa, 
constituindo-se assim como polo aglutinador de atitudes e posturas na companhia e 
no Grupo Patris. 
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3.3.3. Visão 
 
A visão carateriza a forma como a empresa se vê no futuro. Trata-se no fundo de 
caracterizar a aspiração da empresa numa ideia que deve servir de inspiração e 
motivação aos seus acionistas e colaboradores, criando desta forma um drive de 
desenvolvimento que deverá ser partilhado por todos. 
O momento particular da vida da Real Vida torna esta questão particularmente 
pertinente. Agora que se encontra inserida num grupo financeiro especializado - Grupo 
Patris - é natural que haja uma redefinição da forma como a empresa encara o futuro, 
e, como tal, a forma como idealiza o seu desenvolvimento. É através da visão que esse 
ideal é personalizado. 
Para melhor compreensão por todos os stakeholders, o conceito da visão deve ser 
claro, curto e objetivo, compreensível a todos. Visto que, tal como já referido, a 
empresa ainda não definiu a sua visão, para este projeto alvitrei a seguinte visão para 
a companhia: 
"Disponibilizar uma oferta global e ser referência de excelência em produtos e 
serviços no mercado segurador vida." 
A ideia que aqui se pretende dar é consistente com uma empresa presente e 
atuante no mercado segurador vida e com padrões de qualidade elevados na oferta de 
produtos e serviços. Este conceito transmite ainda a preocupação para com o cliente 
através de uma oferta de produtos abrangentes que responda às diferentes 
necessidades do mesmo, e que permita à Real Vida estar presente em todos os 
segmentos de negócio da atividade seguradora vida (oferta global). 
Está desta forma sintetizada a forma como a Real Vida se projeta no futuro, de uma 
forma ambiciosa mas simultaneamente consciente da necessidade de permanente 
ajustamento às cambiantes do mercado através da "excelência em produtos e 
serviços". 
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3.3.4. Proposta de Valor 
 
A proposta de valor carateriza o que a empresa oferece (ou se propõem oferecer) 
aos seus clientes. É por esta via que se definem os segmentos de mercado almejados 
pela companhia e a forma como a empresa diferenciará a sua oferta da concorrência. 
Conforme referido no capítulo 2, existem, genericamente, três formas da empresa 
se diferenciar da concorrência: (i) pelo preço/custo dos produtos e serviços; (ii) 
enfoque num segmento de negócio; (iii) inovação e qualidade nos produtos e serviços 
prestados (Porter, 1996). 
A Real Vida, sendo uma pequena seguradora, tem naturais dificuldades em 
competir pelo preço, uma vez que existem economias de escala a que a empresa não 
tem acesso pela sua pequena dimensão, em virtude de ter custos de estrutura 
unitários superiores às maiores seguradoras. A liderança pelo preço poderia, no 
entanto, ser uma via de afirmação competitiva mas a esta estão normalmente 
associados produtos padrão sem grande aposta nos serviços de suporte, o que diverge 
da missão e da visão da empresa atras descrita, e como tal, não é enquadrável na 
estratégia definida. 
O enfoque num segmento particular de negócio também não se enquadra na 
missão e na visão da empresa, uma vez que estas foram definidas tendo em 
consideração uma "oferta global" de produtos e serviços. 
Assim, a inovação e qualidade nos produtos e serviços prestados é o melhor 
enquadramento para a proposta de valor da Real Vida. Por esta via a empresa tenta 
oferecer qualidade nos produtos e serviços mais valorizados pelo cliente, apostando 
também desta forma na sua fidelização (que é simultaneamente uma das formas de 
garantir a sustentabilidade do negócio). Esta diferenciação pela qualidade poderá 
assumir várias formas, como por exemplo as características do próprio produto, o 
design utilizado, os prazos de emissão, as garantias, as condições de pagamento, a 
imagem, a variedade e qualidade dos serviços associados, a inovação nos produtos e 
serviços, a proximidade do cliente, entre outras. 
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Tendo por adquiridos que a "inovação e qualidade nos produtos e serviços 
prestados" deve nortear a definição da proposta de valor, esta foi definida com base 
em três atributos: 
 Atributos dos produtos disponibilizados pela empresa; 
 Atributos do relacionamento com os clientes; 
 Atributos de imagem e reputação. 
Foram estes os drives utilizados para a proposta de valor deste projeto. 
Nos atributos dos produtos foram consideradas duas realidades: (i) proteger 
pessoas e bens, que é o propósito da atividade seguradora; (ii) ter uma oferta alargada 
de soluções de negócio, que deriva da "oferta global" de produtos considerada na 
visão da empresa. 
A relação que se pretende com o cliente, na ótica da oferta de produtos e serviços 
diferenciadores, é que esta se paute por padrões de qualidade elevados com níveis de 
serviço adequados a tal pretensão. Assim este tipo de atributo caracterizar-se-á por 
disponibilizar serviços de qualidade. 
Por fim, a imagem e reputação da companhia. Sendo a Real Vida uma pequena 
empresa, com uma quota de mercado inferior a 1%, não tem possibilidades de 
projetar a sua imagem com o mesmo vigor com que as maiores empresas de seguros 
vida em Portugal o fazem. No entanto, e tendo em perspetiva o reconhecimento da 
marca que se pretende, a Real Vida deve monitorizar e tomar como prioritária a 
correta e eficaz divulgação da marca para que a mesma seja mais facilmente 
reconhecida. 
Podemos, desta forma, sintetizar a proposta de valor na seguinte frase: 
"Proteger pessoas e bens, com uma gama alargada de garantias, através de um 
serviço de qualidade prestado por uma companhia reconhecida no mercado." 
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3.4. Balanced Scorecard 
 
Nesta secção são descritas as quatro perspetivas do Balanced Scorecard proposto 
bem como os respetivos objetivos. A fundamentação para os objetivos considerados 
baseia-se na minha experiencia na atividade seguradora vida e, em particular, na Real 
Vida. Foram naturalmente consideradas também as questões mais relevantes 
elencadas no capítulo de Enquadramento Teórico, nomeadamente as medidas que, 
segundo Kaplan e Norton (1996a), genericamente caraterizam as quatro perspetivas. 
 
3.4.1. Identificação dos objetivos estratégicos 
3.4.1.1. Perspetiva Financeira 
 
A perspetiva financeira de um Balanced Scorecard (BSC) traduz o propósito final da 
organização: maximizar o ganho do acionista. O interesse do acionista traduz-se 
frequentemente, em três propósitos: aumentar o volume de negócios, aumentar a 
rentabilidade e aumentar o património da empresa. E estes são os objetivos de caráter 
financeiro que estão definidos na perspetiva financeira do BSC proposto. Traduzem 
desta forma os objetivos finais do mapa estratégico (Kaplan e Norton, 1996a; Russo, 
2006) da Real Vida. 
O aumento do volume de negócios é um objetivo consensual na atividade 
empresarial que traduz a perspetiva de maior competitividade do que a concorrência 
e, em consequência, de ganho de quota de mercado. A perspetiva de continuidade do 
negócio que se presume na atividade empresarial pressupõe essa postura. Trata-se 
também, e até essencialmente, de uma questão de sobrevivência. A forte concorrência 
que existe no mercado segurador vida, assim como as exigências legais decorrentes do 
processo de Solvência II1 levam a um empenho redobrado na maximização da 
produtividade que passa também pelo aumento do volume de negócios. 
                                                          
1
 A norma de Solvência II, emanada pela entidade reguladora do setor (Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões), diz 
respeito à nova fórmula de cálculo das necessidades de capital próprio das seguradoras face ao volume e tipologia de riscos assumidos 
pelas mesmas (http://www.asf.com.pt/NR/exeres/CB7C843D-D5E3-4B0F-AFC8-BA23016BF7B0.htm). 
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A rentabilidade é principal propósito do investimento feito pelo acionista: obter 
uma taxa de rentabilidade dos capitais próprios (return on equity) que seja, pelo 
menos, superior à taxa de juro sem riso. O que se pretende, no fundo, é maximizar a 
produtividade e rentabilidade dos recursos disponíveis, ou seja, obter a maior 
diferença (favorável) possível entre os custos e os proveitos. A perspetiva de 
continuidade de negócio e de progresso da empresa deve ser acompanhada de uma 
perspetiva de melhoria deste desiderato. E por isso o aumento da rentabilidade é um 
dos objetivos da perspetiva financeira do BSC proposto. 
O património da empresa é, naturalmente, uma das suas maiores riquezas e um 
garante da solvabilidade do negócio. Deve por isso ser uma realidade acompanhada e 
monitorizada. Sendo um dos garantes da manutenção e continuidade do negócio da 
empresa é, naturalmente, do interesse do acionista. A gestão do património da 
empresa tem particular relevância na atividade seguradora vida na medida em que se 
traduz na sua maior parte em ativos financeiros, e que dadas as exigências de capital a 
que obriga Solvência II, levam a que se tenha que ter em perspetiva permanente o seu 
justo valor, influenciando por esta forma os rácios de capital exigidos legalmente e que 
determinam a possibilidade da empresa se manter em atividade. 
Assim os objetivos definidos na perspetiva financeira são: 
 Aumentar o Volume de negócios; 
 Aumentar Resultados; 
 Aumentar o Património; 
Estes três objetivos são, em simultâneo, controlo um dos outros. 
O aumento do volume de negócios pode, efetivamente, ser feito à custa da 
rentabilidade da empresa, através, por exemplo, da comercialização de seguros de 
vida com tarifa muito reduzida, ou através da comercialização de produtos financeiros 
com taxa muito acima das taxas médias do mercado. Descontando todas as outras 
questões, nomeadamente legais, que se poriam nestas situações, a verdade é que a 
margem de lucro tenderia a diminuir, prejudicando assim um outro propósito do 
acionista: a rentabilidade. 
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Por outro lado, também a rentabilidade poderia ser promovida à custa do 
património da empresa, através por exemplo, da venda (lucrativa) de imóveis ou de 
ativos financeiros que, promovendo a rentabilidade da empresa, diminuiriam o seu 
património. Sendo verdade que o resultado líquido do exercício daqui decorrente 
aumentaria o capital próprio da empresa, e portanto o seu património, é também 
verdade que poderia fomentar a distribuição de dividendos, que podendo ser um dos 
propósitos do acionista, prejudicaria um outro que é a solvabilidade do negócio. 
A perspetiva financeira poder-se-á sintetizar na figura 1: 
 
  
Figura 1 - Objetivos da Perspetiva Financeira do BSC 
Objetivos da Perspetiva Financeira 
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3.4.1.2. Perspetiva de Clientes 
 
Na perspetiva de clientes estão refletidas as preocupações da empresa para com os 
seus clientes. Os objetivos que constam desta perspetiva são, desta forma, a mais-valia 
que pretendemos que os clientes identifiquem na empresa. É, no fundo, a forma como 
desejamos que os clientes vejam a empresa. 
Conforme referido no capítulo de "Enquadramento Teórico", a proposta de valor é 
um elemento central da estratégia (Cruz, 2009) e deve estar presente na perspetiva de 
clientes (Kaplan e Norton, 1996a). Desta forma, ela está aqui presente através dos 
objetivos que a caracterizam (conforme descrição feita em secção anterior), e que são 
os seguintes (acrescido ainda de um quarto objetivo: aumentar o número de clientes): 
 Disponibilizar produtos competitivos; 
 Prestar serviços de qualidade; 
 Dar visibilidade à marca; 
 Aumentar o número de clientes 
O objetivo "Disponibilizar produtos competitivos" traduz o propósito de fornecer, 
aos clientes, seguros com coberturas de risco abrangentes a preços competitivos. A 
imagem que aqui se pretende dar é a de uma empresa que dispõe de soluções de 
negócio capazes de satisfazer as necessidades dos clientes, de forma mais eficaz do 
que a concorrência. Este desiderato exige a capacidade da empresa desenvolver 
produtos, quer de risco quer financeiros, que respondam às necessidades do mercado 
de forma competitiva, quer no preço quer nas coberturas. 
Este objetivo (Disponibilizar produtos competitivos) está ligado, numa relação de 
causa-efeito, ao objetivo financeiro "Aumentar o volume de negócios". Os produtos 
competitivos são desta forma uma das origens do efeito que se pretende no volume 
de negócios. Isto revela a lógica de que a existência de produtos competitivos 
impulsiona o volume de negócios, sendo um dos principais fatores motivadores do 
aumento da receita da empresa. 
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O objetivo "Disponibilizar produtos competitivos" está também associado ao 
objetivo "Aumentar o património" da perspetiva financeira. Esta relação causa-efeito 
justifica-se pelo entendimento de que a disponibilização de produtos competitivos ao 
cliente fomentará o ativo da empresa. Esta realidade tem mais impacto no segmento 
de negócio de produtos financeiros (por exemplo, PPRs), uma vez que a existência de 
uma competitividade que suplante a da concorrência, levará a uma maior 
percentagem de assunção dos riscos financeiros do mercado. Ou seja, com um 
exemplo simples poderíamos dizer que disponibilizando Planos de Poupança Reforma 
(PPR) com taxas e condições mais competitivas do que a concorrência, levará a que 
mais capitais sejam confiados à empresa, e desta forma, maior será o seu ativo. 
A segunda componente da proposta de valor contempla "Prestar serviços de 
qualidade” que está naturalmente presente na perspetiva de clientes do BSC 
proposto. Este objetivo traduz a pretensão da empresa de ser vista pelo cliente como 
uma organização capaz de responder às suas necessidades em tempo útil, sem falhas 
nos processos associados aos serviços prestados ao cliente, sendo capaz de o ouvir e 
ajudar nas suas necessidades particulares. 
Este objetivo está ligado ao objetivo financeiro "Aumentar o volume de negócio". A 
relação causa (prestar serviços de qualidade) efeito (aumentar o volume de negócio) 
que aqui se estabelece, concretiza a ideia de que o serviço prestado com padrões de 
qualidade elevados traduzir-se-á, por um lado, na diminuição das anulações de apólice 
por descontentamento do cliente, e por outro, na angariação de novos negócios por 
efeito da perceção do cliente de que a empresa presta serviços de qualidade. 
Esta componente de proposta de valor está ainda presente na perspetiva de 
clientes através do objetivo "Dar Visibilidade à Marca". Este objetivo carateriza a 
intenção da empresa de ser vista pelo cliente e ser reconhecida como um dos players 
relevantes do mercado. Traduz no fundo o propósito da empresa de monitorizar o 
esforço de divulgação da marca Real Vida Seguros. Conforme referido no capítulo de 
"Enquadramento Teórico", a área de merketing tem intervenção relevante na 
estratégia de "Diferenciação de produtos" adotada (Porter,1996). 
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A terceira componente da proposta de valor - "Dar visibilidade à marca" - está 
ligado aos objetivos financeiros "Aumentar o volume de negócios" e "Aumentar 
Resultados". A primeira destas relações justifica-se pelo efeito que se presume de que 
a visibilidade da marca propiciará o aumento do volume de negócios. Efetivamente, 
quando a marca é conhecida e reconhecida pelo mercado existe um potencial efeito 
de confiança na mesma, reconhecendo desta forma que é uma organização habilitada 
e capaz para responder às necessidades do mercado. Por outro lado, a visibilidade da 
marca tem também efeito nos resultados. Ao promover a marca a empresa está, 
naturalmente, a assumir custos com efeito nos resultados. A visibilidade da marca 
promovida através de propaganda, publicidade, campanhas de marketing, campanhas 
comerciais, eventos, entre outros, acarreta custos significativos mas que são 
atenuados ou mesmo compensados através do potencial aumento do volume de 
negócios, conforme referido anteriormente. 
Aos três objetivos descritos atrás, e que caracterizam a proposta de valor, acresce 
ainda um quatro objetivo à perspetiva de clientes: "Aumentar o número de clientes". 
Sendo os clientes o garante e o sustento da organização e até a razão de ser da 
mesma, tem naturalmente de se traduzir num objetivo da empresa: aumentar o 
número de clientes. 
Este objetivo está ligado ao objetivo financeiro "Aumentar o património". A relação 
causa-efeito que aqui se estabelece está essencialmente ligada ao segmento de 
negócio financeiro. Presume-se desta forma que o aumento do número de clientes 
levará a mais capitais confiados à seguradora (quer através de PPR´s quer através de 
produtos de capitalização) e desta forma maior será o ativo da empresa. 
A perspetiva de clientes e a respetivas ligações aos objetivos da perspetiva 
financeira podem sintetizar-se na figura 2: 
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Figura 2 - Ligações entre Objetivos das Perspetivas Financeira e de Clientes 
Objetivos da Perspetiva Financeira e de Clientes 
Proposta de valor 
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3.4.1.3. Perspetiva de Processos Internos 
 
A perspetiva de processos internos contempla os objetivos estratégicos da empresa 
no que aos seus processos e procedimentos internos diz respeito. Estão desta forma 
aqui representados os processos considerados essenciais e que alicerçam os objetivos 
relacionados com os clientes e os acionistas. 
De seguida serão analisados (por títulos não numerados) os objetivos definidos para 
a perspetiva de processos internos: 
 Melhorar o SAC (Serviço de Apoio ao Cliente); 
 Encerrar sinistros com celeridade; 
 Desenvolver e melhorar os produtos; 
 Fomentar o canal mediação; 
 Melhorar a seleção de risco; 
 Melhorar a gestão de ativos. 
O primeiro dos processos internos considerado nesta perspetiva é "Melhorar o 
SAC". Este serviço trata do atendimento pós venda ao cliente. Existem vários canais de 
atendimento: internet, telefone, carta e presencial. É nesta área organizacional da 
empresa que são recebidos e tratados todos os pedidos/esclarecimentos/alterações 
solicitadas pelo cliente. Estando a atividade seguradora inserida no setor dos serviços, 
esta processo ganha acrescida relevância, na medida em que o que se está a 
comercializar é precisamente isso: um serviço. 
Este objetivo está naturalmente ligado ao objetivo "Prestar serviços de qualidade " 
da perspetiva de clientes. Efetivamente um dos fatores mais importantes na qualidade 
de serviço é a forma como a empresa atende e trata os contactos dos seus clientes. 
"Encerrar sinistros com celeridade" é também um dos processos internos 
considerados essenciais. Uma das fases mais importantes da relação com o cliente é o 
momento do pagamento das indemnizações. A perceção favorável que o cliente possa 
ter da empresa está muito dependente deste momento. O cliente espera, assim, que 
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no momento do pagamento da indemnização a seguradora seja eficiente, eficaz e 
rápida no seu processamento. 
Este último objetivo está naturalmente ligado ao objetivo "Prestar Serviços de 
qualidade" da perspetiva de clientes. O serviço que a empresa presta ao vender os 
seus produtos pressupõem o pagamento de indemnização pela ocorrência de sinistro 
coberto pelas condições particulares da apólice. Os anos de experiencia que tenho 
neste setor de atividade leva-me a concluir que esta é uma das partes do serviço 
prestado a que o cliente dá mais relevância e que mais pesa no juízo que faz sobre a 
empresa e a sua qualidade no serviço prestado. 
Outro dos processos internos considerados como estratégicos no BSC proposto é 
"Desenvolver e melhorar os produtos", com isto entendendo-se a criação de novos 
produtos e a revisão/alteração dos existentes. O nível de concorrência do mercado 
segurador vida e as suas regulares alterações legais, regulatórias e fiscais, levam a que 
a oferta de seguros de risco e de produtos de capitalização/reforma seja regularmente 
revista, por efeito das alterações regulatórias (por exemplo Solvência II), fiscais (por 
exemplo, a alteração da tributação de mais valias de capitais) ou legais (por exemplo 
alteração da idade de reforma). Assim, mais do que uma opção, é indispensável e 
fundamental que o desenvolvimento de produtos constitua um dos processos internos 
de maior relevância na empresa. Conforme referido no capítulo de "Enquadramento 
Teórico" a área de I&D tem intervenção relevante na estratégia de "Diferenciação do 
produto" adotada (Porter, 1996) e deve ser considerada na perspetiva de clientes 
(Kaplan e Norton, 1996a). 
Este último objetivo está ligado numa relação de causa-efeito aos objetivos 
"Disponibilizar produtos competitivos" e "Aumentar o número de clientes" da 
perspetiva de clientes. A relação com o objetivo " Disponibilizar produtos 
competitivos" justifica-se pela necessidade de constante revisão e melhoramento dos 
produtos comercializados, uma vez que só desta forma se poderá garantir o constante 
update dos mesmos às constantes cambiantes do mercado, tornando-os, desta forma, 
mais competitivos. A relação com o "Aumento do número de clientes" justifica-se pela 
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assunção de que desenvolvendo novos e melhores produtos propiciaremos o aumento 
do número de clientes, fruto de uma melhor adequação às suas necessidades. 
"Fomentar o canal mediação" consta também como um dos processos chave no 
desenvolvimento do negócio segurador vida. O serviço de mediação traduz-se num dos 
canais de distribuição mais relevantes deste tipo de atividade. Grande parte do risco 
aceite pela companhia provém dos agentes de seguros (ou mediadores) que são 
intermediários entre a companhia e o seu cliente final. Tendo o canal de mediação a 
relevância referida e sendo uma das formas de contacto da companhia com o seu 
cliente final, merece o seu acompanhamento e monitorização. 
O processo "Fomentar o canal mediação" está relacionado com os objetivos 
"Disponibilizar produtos competitivos" e "Aumentar o número de clientes" da 
perspetiva de clientes. Considera-se assim que o processo de "Fomentar o canal 
mediação" tem efeito em "Disponibilizar produtos competitivos". Efetivamente, 
tratando-se os seguros de uma atividade do setor dos serviços, o serviço prestado 
pelos mediadores da empresa aos seus clientes é uma das faces da competitividade 
dos produtos comercializados, uma vez que esta é também medida pela competência 
dos intermediários. Ou seja, assume-se desta forma que a competitividade dos 
produtos está (também) dependente da qualidade dos canais de distribuição 
utilizados. "Aumentar o número de clientes" assume-se como função de "Fomentar o 
canal mediação" uma vez que a qualidade e quantidade de mediadores que com a 
companhia trabalha influencia o número de clientes angariados. Trata-se no fundo de 
assumir que este canal de distribuição é fundamental para a manutenção dos clientes 
existentes e angariação de novos clientes. 
"Melhorar a seleção de risco" é também considerado neste BSC como um dos 
processos internos fundamentais para o sucesso. A seleção de risco traduz a 
capacidade da empresa aceitar coberturas de risco (apólices de seguro vida risco) com 
rentabilidade, ou seja, em que o conjunto da receita auferida com os seguros de vida 
risco seja superior às indemnizações e restantes custos. Apesar de se tratar de um 
objetivo com uma vertente financeira, tem enquadramento na perspetiva de 
processos porque se trata da avaliação de um conjunto de processos operacionais 
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correntes, que são efetivamente financeiros por esta se tratar de uma atividade 
financeira também. Ou seja, categorizam-se os processos financeiros na perspetiva de 
processos em virtude de se tratar de uma empresa financeira, que, como tal, tem 
processos operacionais que são financeiros. 
"Melhorar a seleção de risco" está ligada ao objetivo financeiro "Aumentar 
resultados", uma vez que este processo é, conforme atrás referido, um processo que 
avalia a rentabilidade do risco vida aceite pela companhia, que por esta via tem 
evidente impacto nos resultados da empresa. Realce ainda para o facto de este 
objetivo (melhorar a seleção de risco) estar diretamente associado a um objetivo da 
perspetiva financeira (e não, como em casos anteriores, a objetivos da perspetiva de 
clientes). 
O último dos processos considerado na perspetiva de Processos Internos é 
"Melhorar a gestão de ativos". A exemplo do objetivo anterior - melhorar a seleção de 
risco - também este se relaciona com um objetivo de cariz financeiro: tirar o máximo 
de rentabilidade dos ativos da empresa (capitais próprios e capitais confiados pelo 
cliente). Este objetivo, sendo financeiro, é também operacional. Efetivamente as 
empresas de seguros gerem ativos financeiros, sendo esta uma das suas atividades 
core. A justificação para a sua inclusão na perspetiva de processos internos é idêntica á 
anteriormente referida: considera-se como operacional esta atividade financeira em 
virtude de se tratar de um setor de atividade que é também financeiro, e portanto com 
atividades operacionais financeiras essenciais ao funcionamento da empresa. 
"Melhorar a gestão de ativos" está ligada ao objetivo financeiro "Aumentar 
resultados". A lógica desta relação causa-efeito é similar à que se verifica com o 
objetivo "Melhorar a seleção de risco", ou seja, tratando-se de um processo ligado à 
rentabilidade dos ativos da empresa, existe naturalmente um efeito evidente nos 
resultados da mesma. Também neste caso o objetivo está ligado diretamente a outro 
objetivo da perspetiva financeira. Pode-se concluir assim que neste BSC a rentabilidade 
(resultados) da empresa estão diretamente dependentes (também) de processos 
internos da companhia. 
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A perspetiva de processos internos e a respetivas ligações aos objetivos da 
perspetiva financeira e de clientes pode-se sintetizar na figura 3: 
 
 
  
Figura 3 - Ligações entre Objetivos das Perspetivas Financeira, de Clientes e Processos Internos 
Objetivos da Perspetiva Financeira, de Clientes e Processos Internos 
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3.4.1.4. Perspetiva de Aprendizagem e Crescimento 
 
Na perspetiva de aprendizagem e crescimento foram considerados objetivos que 
são genericamente fundamentais para alicerçar a organização com capacidade de 
resposta aos desafios do mercado e aos propósitos da sua existência. 
Assim, e de acordo com o que foi referido no capítulo de "Enquadramento Teórico" 
(Kaplan e Norton, 1996a; Russo, 2006), consideraram-se como objetivos da perspetiva 
aprendizagem e crescimento os seguintes: 
 Melhorar os sistemas de informação; 
 Adequar a capacidade instalada (recursos humanos); 
 Cumprir o plano de formação. 
"Melhorar os sistemas de informação" é fundamental em qualquer empresa, mas é 
particularmente relevante na atividade seguradora. As relações de negócio neste setor 
resumem-se, grande parte das vezes, a fluxos de informação entre a seguradora, os 
mediadores, os clientes e os bancos. A competência, eficácia e eficiência da empresa 
está assim muito associada à qualidade dos seus serviços de informação, quer na 
vertente processual quer na vertente informática. 
"Adequar a capacidade instalada" é uma realidade de acompanhamento 
imprescindível em qualquer negócio ou setor de atividade. Os funcionários e os 
equipamentos indispensáveis ao normal funcionamento da empresa, são essenciais à 
persecução dos objetivos da organização. Este objetivo mede assim, se os recursos 
(humanos) da empresa se adequam às necessidades. 
Por fim, "Cumprir o plano de formação". Este objetivo trata de dotar os 
funcionários com as competências de que necessitam para a execução das tarefas que 
lhes estão cofiadas. Esta exigência (que é também legal), é fundamental num setor 
como este que vive em permanente alteração fruto de questões legais, fiscais, 
regulatórias, entre outras. 
Por se entender que estes objetivos (Melhorar os sistemas de informação, Adequar 
a capacidade instalada e Cumprir o plano de formação) são genéricos e com relevância 
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para a companhia como um todo, não foi considerada nenhuma relação particular de 
causa-efeito com outros objetivos de outras perspetivas. Entende-se assim como 
difuso o efeito destes objetivos na organização, pelo que se poderá sintetizar esta 
perspetiva na figura 4: 
 
 
 
 
  
Figura 4 - Ligações entre Objetivos das Perspetivas Financeira, de Clientes, Processos Internos e Aprendizagem e 
Crescimento 
Objetivos da Perspetiva Financeira, de Clientes, Processos Internos e 
Aprendizagem e Crescimento 
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3.4.2. Seleção de Indicadores 
3.4.2.1. Metodologia 
 
A seleção dos indicadores foi feita, sempre que possível, com recurso a métodos 
quantitativos como forma de validação da significância individual e conjunta das 
variáveis (indicadores) na relação causa-efeito entre eles. O ideal seria validar desta 
forma todas as relações entre indicadores do mapa estratégico. No entanto, e apesar 
de toda a disponibilidade da área de sistemas de informação da Real Vida, não foi 
possível obter dados históricos para todos os indicadores deste BSC. Em alguns casos, 
tal deve-se a tratarem-se de indicadores que não são atualmente utilizados pela 
companhia: noutros casos, devem-se a tratarem-se de indicadores sobre os quais não 
foi possível obter dados para todo o espectro temporal considerado. 
Assim, a primeira etapa deste processo consistiu na definição dos indicadores a 
serem considerados na Perspetiva Financeira. A caracterização do interesse dos 
acionistas, que se encontra espelhada nos objetivos financeiros, foi complementada 
pelos indicadores que, a priori, se considerou que melhor permitem a medição desses 
objetivos. Estes não foram alvo de validação econométrica, uma vez que se assumiram 
como as variáveis a explicar das regressões lineares trabalhadas. 
Seguidamente, foi validada a relação causa-efeito entre estes últimos e os 
indicadores que se lhes encontram associados no mapa estratégico. Desta forma foi 
avaliada a significância dos indicadores associados às seguintes relações causa-efeito: 
 Aumentar o volume de negócios – em função de “Prestar serviços de 
qualidade”, “Disponibilizar produtos competitivos” e “Dar visibilidade à 
marca”; 
 Aumentar resultados – em função de “Dar visibilidade à Marca”, “Melhorar 
a seleção de risco” e “Melhorar a gestão de ativos”; 
 Aumentar o património – em função dos “Disponibilizar produtos 
competitivos” e do “Aumentar o número de clientes” 
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Foram selecionados os indicadores que, cumulativamente, apresentam significância 
individual e para os quais o termo independente da regressão apresenta o sinal e o 
valor do coeficiente adequado à lógica de relação entre eles. Quando tal não se 
verificou, foi alvitrado um novo indicador que foi naturalmente sujeito aos mesmos 
testes. 
Para este cálculo foram utilizadas bases de dados facultadas pelos sistemas de 
informação da Real Vida com amostras de 48 observações mensais entre Janeiro de 
2011 e Dezembro de 2015. Foi ainda possível obter mais 12 observações (Janeiro 2010 
a Dezembro 2010) para as seguintes variáveis: prémios emitidos e número de apólices 
novas. O intuito de aumento da amostra nestas duas variáveis prende-se apenas com a 
melhoria da qualidade das regressões calculadas. As variáveis apresentam valores 
mensais efetivos, com exceção das variáveis stock "Ativo" e "Número de Clientes". As 
regressões foram calculadas através da aplicação EViews 8. 
Todos os indicadores foram ainda avaliados na sua viabilidade técnica, custo e risco 
de comportamento disfuncional conforme referido no capítulo de "Enquadramento 
Teórico" (Simons, 2000). 
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3.4.2.2. Indicadores para a Perspetiva Financeira 
 
Na perspetiva financeira, conforme anteriormente referido, existem três objetivos: 
aumentar o volume de negócios, aumentar resultados e aumentar património. 
Para o objetivo "Aumentar o volume de negócios" foi selecionado o indicador 
"Receita Processada", que corresponde aos prémios de seguro auferidos pela 
companhia. É precisamente através da receita processada que se mede o volume de 
negócios da empresa. Este indicador tem viabilidade técnica e não apresenta custos, 
uma vez que é já uma realidade de acompanhamento corrente na Real Vida. 
Simultaneamente este indicador é objetivo e reativo, mas apresenta uma 
disfuncionalidade: é incompleto, se se considerar que, efetivamente, medir apenas a 
receita processada não avalia totalmente a entrada de receita na empresa, uma vez 
que esta depende da sua boa cobrança. Assim, como complemento à receita 
processada, e servindo para seu controlo, foi também acrescido o indicador de 
"Receita Cobrada". O objetivo "Aumentar o volume de negócios" é desta forma 
medido por dois indicadores: "Receita Processada" como indicador principal e "Receita 
Cobrada" como indicador de controlo. 
No objetivo "Aumentar resultados", o indicador que, porventura, melhor 
caracterizaria o interesse do acionista seria a rentabilidade dos capitais próprios 
(return on equity - ROE). No entanto, a utilização deste indicador prejudicaria a função 
de instrumento de comunicação que se pretende no BSC, uma vez que a maioria dos 
funcionários da empresa não saberia interpretar os seus valores. Para além disso 
também a característica de reatividade do indicador poderia aqui ser questionada, 
quer pelo desconhecimento que possa existir na sua interpretação, quer pelo facto de 
uma das realidades do indicador não ser acompanhada neste BSC: a variação no 
capital próprio. Assim passou este indicador (ROE) a ser controlo do indicador que se 
adotou como principal para este objetivo: o resultado líquido da empresa. Este último 
é um indicador com viabilidade técnica, sendo também objetivo e reativo, 
apresentando no entanto uma disfuncionalidade: é incompleto, pois o melhor 
interesse do acionista é o grau de rentabilidade dos capitais investidos na empresa, 
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mas que por via do "Resultado Líquido" não se deduz. E é por esta razão que o ROE 
consta como indicador de controlo do indicador principal, o "Resultado Líquido". 
Por fim, para o objetivo "Aumentar o património" foi selecionado o indicador 
"Ativo". Este indicador tem viabilidade técnica e não tem custos acrescidos, sendo 
também objetivo e completo. Apresenta, no entanto, uma disfuncionalidade: não é 
totalmente reativo. Ou seja, o objetivo de aumento do património da empresa pode 
ser feito à custa do aumento ainda maior de passivos financeiros, que não é o 
propósito pretendido. Assim, para que a correta reatividade ao indicador seja 
promovida, foi incluído como indicador de controlo deste a "Situação Líquida". 
Visualmente: 
 
 
  
Figura 5 - As Quatro Perspetivas do BSC com os Indicadores da Perspetiva Financeira 
Indicadores da Perspetiva Financeira 
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3.4.2.3. Seleção de indicadores para as Perspetivas de Clientes e Processos 
Internos com recurso a métodos quantitativos 
3.4.2.3.1. Indicadores Explicativos do Volume de Negócios 
 
Na sequência da análise anterior, a versão inicial do Balanced Scorecard apresenta o 
objetivo "Aumentar o volume de negócios" como consequência dos seguintes 
objetivos: 
 Prestar Serviços de qualidade (perspetiva de clientes); 
 Disponibilizar produtos competitivos (perspetiva de clientes); 
 Dar visibilidade à marca (perspetiva de clientes); 
O indicador selecionado para medir o objetivo "Prestar serviços de qualidade" é a 
"Quantidade de Reclamações". Existem muitos fatores que contribuem para a 
qualidade no serviço prestado pela companhia, sendo que todas elas são passiveis de 
reclamação por parte do cliente. Desta forma, a quantidade de reclamações mede o 
grau de descontentamento do cliente relativamente aos serviços prestados pela 
companhia. Presume-se nesta relação que quanto menor for a quantidade de 
reclamações, maior será o volume de negócios. Este indicador tem viabilidade e não 
implica custos adicionais para a empresa, não apresentando nenhuma 
disfuncionalidade, uma vez que é objetivo, completo e reativo. 
No objetivo "Disponibilizar produtos competitivos" foi considerado o indicador 
"Saldo entre o número de apólices novas e o número de apólices anuladas". É um 
indicador com viabilidade técnica e sem custos, não apresentando nenhum risco de 
comportamento disfuncional. 
Para medir o investimento no objetivo "Dar visibilidade à marca" foi considerado o 
indicador contabilístico "Custos de Marketing". Estes compreendem os investimentos 
feitos pela Real Vida em publicidade, propaganda, campanhas de marketing, 
campanhas comerciais, eventos, entre outros. Na relação entre os indicadores "Receita 
Processada" e "Custos de Marketing" presume-se que a relação seja direta, ou seja, 
quanto maiores forem os custos de marketing maior será o volume de negócios. Os 
custos de marketing tem um efeito lagged no volume de negócios, uma vez que o 
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efeito das campanhas, da propaganda e da publicidade não é imediata no volume de 
prémios de apólices emitidas. Desta forma, na regressão calculada, os valores 
considerados da variável "Custos de Marketing" dizem respeito ao período (leia-se 
mês) anterior (n-1). Este indicador apresenta viabilidade técnica e não tem custos, 
sendo simultaneamente objetivo, completo e reativo. 
Assim, neste enquadramento, a função da relação entre os indicadores seria a 
seguintes: 
Receita processada = f (quantidade de reclamações; custos de marketing; Saldo 
entre número de apólices novas e número de apólices anuladas) 
Onde, 
 PREMIOS_M = receita processada, em euros, dos recibos emitidos no mês 
 RECLAMACOES_M = número de reclamações mensais de clientes, 
rececionadas na empresa pelos canais disponibilizados para o efeito 
(presencial, carta, e-mail e telefone); 
 CUSTOS_MRKT_M(-1) = somatório do saldo mensal das rubricas de despesas 
gerais relacionadas com publicidade, propaganda, eventos, webmarketing, 
campanhas, promoção, brindes, estacionário e merchandising, ocorridas no 
mês anterior; 
 SLD_APL_NV_ANUL_M = número de apólices novas emitidas no mês, 
deduzidas do número de apólices anuladas no mês. 
Através do cálculo econométrico realizado à amostra chegamos aos seguintes 
valores para a regressão proposta: 
 
 
 
 Tabela 6 - Resultados da Estimação da Variável 
Dependente "Prémios" - 1ª versão 
Proposta de um BSC e sua validação econométrica: um caso no setor segurador 
 
 
 
60 
 
  
Pela interpretação dos resultados obtidos podemos concluir que as variáveis 
explicativas são, no seu conjunto, significativas (ao nível de significância de 5%, e 
também de 1%) para justificar a variação da variável explicada. Analisando 
individualmente as variáveis explicativas, podemos constatar que as "Reclamações" 
mensais são individualmente significativas para explicar a variação dos prémios 
mensais (ao nível de significância de 5%, e também de 1%, sendo o seu p-value = 
0,0062). A variável “RECLAMACOES_M” tem o seu coeficiente com valores negativos o 
que se ajusta à expectativa, ou seja, mais reclamações levarão a menos receita 
processada. A variável “CUSTOS_MRKT_M(-1)” é individualmente significativa (ao nível 
de significância de 5%, com p-value = 0,0462) e também assume valores lógicos no seu 
coeficiente, levando a que se interprete que mais custos de marketing (no mês 
anterior) propiciará mais receita processada (prémios). No entanto a variável 
"SLD_APL_NV_ANUL_M" que é individualmente significativa (ao nível de significância 
de 5%, com p-value = 0,0360) apresenta um valor negativo no seu coeficiente, o que 
não é lógico. Ou seja, a interpretação do coeficiente desta variável leva a que se 
conclua que quanto menor o indicador maior o volume de negócios. Não é razoável 
que com mais apólices anuladas e menos apólices novas o volume de negócios 
aumente. Isto indicia que este indicador contempla outras realidades que deveriam ser 
expurgados no seu cálculo, como por exemplo, os reinvestimentos (reaplicação do 
capital de uma apólice anulada numa nova apólice) ou, por exemplo, a reposição de 
apólices (reposição em vigor de uma apólice anulada). Por outro lado, o segmento de 
negócio financeiro (capitalização e PPR) representa uma percentagem muito elevada 
no volume de negócios (face aos prémios do segmento vida risco), o que poderia 
porventura justificar uma diferente ponderação no cálculo deste indicador. Assim, este 
indicador não se configura como apropriado para avaliar a performance do objetivo 
em questão. 
Em alternativa, para o objetivo "Disponibilizar produtos competitivos" foi 
considerado o indicador "Número de Apólices Novas". Efetivamente, a 
competitividade dos produtos da empresa pode ser medida pela angariação de novos 
negócios. Significa isto que o entendimento adotado carateriza-se no facto de que 
quanto mais apólices novas forem emitidas, maior será o volume de negócios da 
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empresa. Este indicador tem viabilidade técnica, não tem custos mas apresenta uma 
disfuncionalidade: pode motivar uma reatividade inadequada, quando leva a que se 
anulem apólices em vigor para seguidamente emitir uma apólice nova similar em sua 
substituição. Assim, considerou-se o indicador "Número de Apólices Novas" deverá ser 
acompanhado do indicador "Quota de Mercado" como controlo, um indicador 
associado à medição da competitividade dos produtos, permitindo em simultâneo 
confirmar que ao aumento do número de apólices novas financeiras correspondem 
ganhos concorrenciais. 
Desta forma a regressão econométrica agora considerada é a seguinte: 
Prémios Emitidos = f (quantidade de reclamações; custos de marketing; número de 
apólices novas), 
Onde, 
 PREMIOS_M = receita processada, em euros, dos recibos emitidos no mês 
 RECLAMACOES_M = número de reclamações mensais de clientes, 
rececionadas na empresa pelos canais disponibilizados para o efeito 
(presencial, carta, e-mail e telefone); 
 CUSTOS_MRKT_M(-1) = somatório do saldo mensal das rubricas de despesas 
gerais relacionadas com publicidade, propaganda, eventos, webmarketing, 
campanhas, promoção, brindes, estacionário e merchandising, ocorridas no 
mês anterior; 
 APL_NOVAS_M = número de apólices novas emitidas no mês. 
Os resultados da regressão são os seguintes: 
 
 
 
 Tabela 7 - Resultados da Estimação da Variável 
Dependente "Prémios" - 2ª versão 
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Pela interpretação dos resultados obtidos podemos concluir que as variáveis 
explicativas são, no seu conjunto, significativas (ao nível de significância de 5%, e 
também de 1%) para justificar a variação da variável explicada. Analisando 
individualmente as variáveis explicativas, podemos constatar que as "Reclamações" 
mensais são individualmente significativas para explicar a variação dos prémios 
mensais (ao nível de significância de 5%, e também de 1%, sendo o seu p-value = 
0,0097). O coeficiente obtido indica que cada reclamação significa, em média, menos € 
232.836,2 de prémios mensais, ou seja, cada reclamação implica, em média, a 
diminuição de € 232.836,2 de volume de negócios. A relação contrária entre estas duas 
variáveis é lógica, (mais reclamações implicam menos prémios) pelo que o sinal 
negativo do coeficiente corresponde ao expectável. 
A variável "Custos de Marketing" mensais revela-se estatisticamente significativa 
(ao nível de significância de 5%, sendo o seu p-value = 0,0116), o que demonstra a sua 
importância para explicar a variação dos prémios mensais. O sinal do coeficiente é 
positivo como era expectável, uma vez que se presume que mais investimento na 
promoção da imagem propiciará maior volume de negócios. Pelos valores obtidos, 
cada euro aplicado em "Custos de Marketing" motivará, em média, mais €53,51 de 
volume de negócios. 
Por fim, o "Número de Apólices Novas" não é estatisticamente significativo a 5% (p-
value = 0,1437); contudo, em teste unilateral, esta variável seria estatisticamente 
significativa a 10%. O sinal do coeficiente é positivo, como expectável, significando isto 
que quanto mais apólices novas financeiras foram emitidas, maior serão os prémios 
mensais da Real Vida. O valor do coeficiente indica que cada apólice nova financeira 
emitida motiva, em média, mais €692,38 de prémios mensais. Pelo acima exposto 
temos por relevantes dois dos indicadores mencionados (Reclamações e Custos de 
Marketing), sendo que o “Número de apólices novas” merece algumas reservas sob o 
ponto de vista estatístico. 
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Pelo acima exposto temos por significativos estes três indicadores (apesar das 
considerações feitas ao “Número de apólices novas”) que são assim considerados 
como os adequados para medir o sucesso na persecução dos respetivos objetivos. 
Visualmente: 
 
  
Figura 6 - As Quatro Perspetivas do BSC com os Indicadores da Perspetiva Financeira e dos Objetivos associados a 
"Aumentar o Volume de Negócios" 
Indicadores da Perspetiva Financeira e dos Objetivos associados a 
"Aumentar o Volume de Negócios" 
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3.4.2.3.2. Indicadores Explicativos do Resultado Líquido 
 
O objetivo “Resultado Líquido” está ligado aos seguintes objetivos: 
 Dar visibilidade à marca (perspetiva de clientes); 
 Melhorar a seleção de risco (perspetiva de processos internos); 
 Melhorar a gestão de ativos (perspetiva de processos internos). 
O indicador escolhido para representar o objetivo “Dar visibilidade à marca” é, 
como referido e caracterizado anteriormente, os “Custos de Marketing”. Esta ligação 
justifica-se pelo facto de que quanto maior forem os custos de marketing menores 
serão os resultados líquidos da companhia, uma vez que os primeiros representam isso 
mesmo, um custo nesse período. Como foi referido na secção anterior, os custos de 
marketing têm também um efeito positivo na receita processada (do mês seguinte) 
pelo que o seu efeito (negativo) no resultado líquido do período é suplantado pelo 
efeito (positivo) nos prémios do mês seguinte. 
O indicador considerado para o objetivo “Melhorar a seleção de risco” é o “Rácio 
Combinado”. Este rácio é vulgarmente utilizado na atividade seguradora e representa 
a percentagem total de custos técnicos face aos prémios auferidos. Este rácio obtém-
se por recurso ao seguinte cálculo: 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabela 8 - Cálculo do Rácio Combinado 
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O rácio combinado traduz assim o total dos custos técnicos da empresa (sinistros, 
provisões, custos de aquisição e resseguro) face aos prémios auferidos. A seleção do 
risco contempla assim todas as questões operacionais associadas à mesma, 
nomeadamente a comissão que é paga ao mediador pela angariação do contrato, o 
resseguro pago para os capitais mais elevados e para os quais a companhia não tem 
capacidade de aceitação, os gastos administrativos, as indemnizações pagas e as 
provisões constituídas (ou libertadas). Abarcando todas estas realidades do negócio, e 
referindo-se exclusivamente ao segmento de seguros de vida risco, este indicador 
enquadra-se no propósito da sua utilização: medir a qualidade de aceitação (seleção) 
do risco. Trata-se, desta forma, de um indicador com viabilidade técnica, sem custos e 
sem disfuncionalidades (é completo, objetivo e reativo). 
Para medição da performance do objetivo “Melhorar a gestão de ativos” foi 
considerado o indicador “Margem Financeira”. Este indicador está associado 
essencialmente ao segmento de negócio financeiro e retrata a margem (em 
percentagem) de rentabilidade da companhia na capitalização dos ativos afetos aos 
produtos financeiros (PPR e capitalização). Este rácio obtém-se através do seguinte 
cálculo: 
 
 
 
 
 
 
 
 Tabela 9 - Cálculo da Margem Financeira Líquida 
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Através deste rácio é possível balancear o total de custos e rendimentos afetos à 
gestão dos ativos da empresa e à gestão da linha de negócio financeiro (PPR e 
capitalização) aferindo desta forma qual a percentagem líquida de ganhos para a 
empresa (margem financeira líquida) na gestão dos capitais confiados pelo cliente. 
Este indicador tem viabilidade técnica, não implica custos acrescidos e não tem 
disfuncionalidades (é completo, objetivo e reativo). 
Considerando então os indicadores atrás referidos, temos como resultado a 
seguinte regressão: 
Resultado Líquido = f (custos de marketing; rácio combinado; margem financeira) 
Onde, 
 RL_M = Resultado Líquido mensal 
 RACIO_COMBINADO_M = rácio combinado mensal; 
 MARGEM_FINANCEIRA_M = margem financeira mensal; 
 CUSTOS_MRKT_M = somatório do saldo mensal das rubricas de despesas 
gerais relacionadas com publicidade, propaganda, eventos, webmarketing, 
campanhas, promoção, brindes, estacionário e merchandising, ocorridas no 
mês anterior; 
Os resultados da regressão são os seguintes: 
 
 
 
 
 
Pela interpretação dos resultados obtidos podemos concluir que as variáveis 
explicativas são, no seu conjunto, significativas (ao nível de significância de 5%, e 
também de 1%) para justificar a variação da variável explicada (Resultado Líquido). 
Tabela 10 - Resultados da Estimação da Variável 
Dependente "Resultado Líquido" 
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O indicador “Rácio Combinado” é individualmente significativo (ao nível de 
significância de 10%, sendo o seu p-value = 0,0973), e o seu coeficiente apresenta o 
sinal negativo como seria expectável. Significa isto que quanto maior o rácio 
combinado menor será o “Resultado Líquido”. O valor do coeficiente indica que o 
aumento de uma unidade percentual no rácio combinado implica, em média, a 
diminuição de €2.711,36 no “Resultado Líquido”. 
A “Margem Financeira” é também significativa para explicar a variação do 
“Resultado Líquido” (ao nível de significância de 10%, sendo o seu p-value = 0,0638), e 
o sinal do seu coeficiente é positivo, conforme seria de esperar. Pelo valor do 
coeficiente podemos concluir que o aumento de uma unidade percentual no rácio da 
“Margem Financeira” implicará o aumento do Resultado Líquido de €480.001,57. 
Por fim o indicador “Custos de Marketing” é individualmente significativo (ao nível 
de significância de 5%, e também de 1%, com p-value = 0,0050) para explicar a 
variação do “Resultado Líquido”, apresentando ainda o sinal correto no seu coeficiente 
(sinal negativo), significando isto que ao aumento dos custos de marketing 
corresponderá uma diminuição do “Resultado Líquido”. O aumento de um euro nos 
custos de marketing implicará, em média, a diminuição de €25,83 do “Resultado 
Líquido”. Note-se, no entanto, que na regressão econométrica anterior ("Aumentar o 
volume de negócios"), o coeficiente desta mesma variável indicou que a aplicação de 
um euro em custos de marketing implica, em média, o aumento de € 53,51 de volume 
de negócios. Temos, desta forma, como favorável o investimento feito na visibilidade 
da marca através do aumento dos custos de marketing, uma vez que o aumento dos 
proveitos no mês seguinte (através do aumento de € 53,51 da receita processada) é 
superior ao efeito negativo (- € 25,83) no resultado líquido do mês em que se verificam 
esses custos. 
Podemos assim concluir por estatisticamente significativos os indicadores 
selecionados para estes objetivos, uma vez que todos tem significância conjunta e 
individual e apresentam o sinal correto no seu coeficiente. 
Visualmente: 
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Figura 7 - As Quatro Perspetivas do BSC com os Indicadores da Perspetiva Financeira e dos Objetivos associados a 
"Aumentar o Volume de Negócios" e "Aumentar o Resultado" 
Indicadores da Perspetiva Financeira e dos Objetivos associados a 
"Aumentar o Volume de Negócios" e “Aumentar o Resultado” 
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3.4.2.3.3. Indicadores Explicativos do Património 
 
O "Património" da Real Vida foi representado no BSC como consequência do efeito 
promovido pelos seguintes objetivos: 
 Disponibilizar produtos competitivos (perspetiva de clientes); 
 Aumentar o número de clientes (perspetiva de clientes); 
O objetivo “Aumentar o património” tem por indicador principal o “Ativo”, sendo 
esta a variável a explicar na regressão que de seguida se apresenta. 
O objetivo “Disponibilizar produtos competitivos” tem associado o indicador 
“Número de Apólices Novas”, já retratado e explicado anteriormente. No entanto, este 
indicador tem um efeito desfasado em relação à variável a explicar, uma vez que, por 
um lado a cobrança dos recibos associados às apólices emitidas nem sempre é 
imediata, e por outro existem muitas apólices emitidas antes do seu início de vigência, 
sendo que nestas situações o ativo criado pela cobrança do recibo só é reconhecido no 
momento em que inicia a vigência do contrato (período de risco). Desta forma os 
valores que esta variável assume na regressão calculada dizem respeito ao mês 
anterior (n-1) relativamente ao mês da variável a explicar (n). 
No objetivo “Aumentar o número de clientes” foi considerado o indicador “Número 
de Clientes em Vigor” que traduz efetivamente o propósito do objetivo: aumentar o 
número de clientes com apólices em vigor. No cumprimento dos requisitos 
necessários, este indicador tem viabilidade técnica, não tem custos, é objetivo, reativo, 
mas não é completo na medida em que ao aumento do número de clientes pode não 
corresponder o aumento do número de apólices (quando por exemplo se perde um 
cliente com várias apólices em vigor por substituição de um outro com apenas uma). 
Assim, para complemento deste indicador foi acrescido a este objetivo o indicador 
“Número de Apólices em Vigor” como controlo do primeiro. 
A regressão proposta traduz-se assim no seguinte: 
Ativo = f (número de apólices novas; número de clientes) 
Proposta de um BSC e sua validação econométrica: um caso no setor segurador 
 
 
 
70 
 
  
Onde, 
 ATIVO = ativo da empresa (variável stock); 
 CLIENTES = número de clientes com apólices em vigor (variável stock); 
 N_APL_NOVAS_M(-1) = número de apólices novas emitidas no mês anterior 
Os resultados da regressão são os seguintes: 
 
 
 
 
 
Pela interpretação dos resultados obtidos podemos concluir que as variáveis 
explicativas são, no seu conjunto, significativas (ao nível de significância de 5%, e 
também de 1%) para justificar a variação da variável explicada. Assim, pela 
interpretação dos valores obtidos podemos comprovar que as variáveis explicativas 
apresentam significância individual ("Número de clientes" com nível de significância de 
5% e 1% e com p-value = 0; “Número de Apólice Novas” com nível de significância de 
10% e p-value = 0,0648), e no seu conjunto, significância conjunta (p-value = 0). 
Significa isto que são variáveis relevantes para explicar o comportamento da variável 
explicativa, o ativo da empresa. 
O indicador “Número de Clientes” apresenta o coeficiente com sinal positivo, como 
seria expectável. Ou seja, ao aumento do número de clientes corresponde uma 
variação no mesmo sentido do “Ativo”: quanto maior for o número de clientes maior 
será o ativo da companhia. O valor do coeficiente indica-nos que, em média, um novo 
cliente propiciará o aumento do ativo em €3.324,4. 
O indicador “Número de Apólice Novas”, que neste enquadramento é considerado 
com os valores registados no mês anterior aos da variável a explicar (“Ativo”), tem um 
coeficiente de sinal positivo, que, conforme a expectativa, revela que o 
Tabela 11 - Resultados da Estimação da 
Variável Dependente "Ativo" 
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Figura 8 - As Quatro Perspetivas do BSC com os Indicadores da Perspetiva Financeira e dos Objetivos associados a 
"Aumentar o Volume de Negócios", "Aumentar o Resultado" e “Aumentar o Património” 
comportamento desta variável acompanha o comportamento da variável a explicar, ou 
seja, a um aumento do “Número de Apólices Novas” (no mês anterior) corresponderá 
também um aumento do “Ativo” da empresa. O valor do coeficiente apurado para esta 
variável explicativa revela que, em média, uma nova apólice emitida implicará o 
aumento do ativo da empresa no mês seguinte de €4.847,93. 
Visualmente: 
 
 
 
 
 
 
 
  
Indicadores da Perspetiva Financeira e dos Objetivos associados a 
"Aumentar o Volume de Negócios", "Aumentar o Resultado" e 
"Aumentar o Património" 
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3.4.2.4. Seleção de indicadores para as Perspetivas de Processos Internos e 
Aprendizagem e Crescimento sem recurso a métodos quantitativos 
 
Nesta secção são apresentados os indicadores os indicadores que forma 
selecionados para os objetivos das perspetivas de processos internos e de 
aprendizagem e crescimento. Esta seleção foi feita sem recurso a validações 
econométricas, uma vez que, conforme referido anteriormente, existem indicadores 
sobre os quais não foi possível obter dados e noutros não existiam dados suficientes. 
 
3.4.2.4.1. Perspetiva Processo Internos 
 
Nesta perspetiva existem já dois objetivos com indicadores definidos por via da 
validação da relação causa-efeito entre indicadores retratados no ponto anterior: 
seleção do risco (como indicador “Rácio Combinado”) e gestão de Ativos (com o 
indicador “Margem Financeira”). 
Assim, de seguida, definir-se-ão os indicadores para os restantes quatro objetivos 
da perspetiva de Processos Internos: 
 Melhorar o SAC (Serviço de Apoio a Clientes); 
 Encerrar sinistros com celeridade; 
 Desenvolver/Melhorar os Produtos; 
 Fomentar o canal mediação. 
O objetivo “Melhorar o SAC” tem como propósito o atendimento e o tratamento 
dos pedidos que o cliente dirige à empresa. O que se pretende neste serviço é que seja 
capaz e eficiente para resolver os pedidos que nos são dirigidos pelo cliente. Assim 
entendeu-se por apropriado que o indicador associado seja a “Taxa de Resolução de 
Pedidos” que reflete o rácio entre os quantidade de pedidos resolvidos face ao total de 
pedidos do cliente. Este indicador tem viabilidade técnica, e não apresenta custos (é já 
uma realidade acompanhada pela área responsável por este serviço). Ao nível dos 
comportamentos disfuncionais, este indicador é objetivo, reativo, mas não é completo. 
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Para avaliar o serviço de atendimento ao cliente interessa não só a resolução das 
solicitações do cliente mas também a capacidade de atendimento (capacidade 
instalada). Assim, neste objetivo foi acrescentado também o indicador “Taxa de 
Atendimento” por forma a confirmar se a capacidade de tratamento das solicitações 
do cliente é acompanhada da capacidade de atendimento dos contatos que por ele 
nos são dirigidas. 
No tratamento dos sinistros, e por forma a corresponder às melhores expectativas 
do cliente, pretende-se celeridade no processamento das indemnizações ("Encerrar 
sinistros com celeridade"), ou seja um curto espaço de tempo entre a abertura do 
sinistro e o seu encerramento (que se verifica aquando do pagamento da 
indemnização, sendo que os casos em contencioso não são aqui considerados por, 
regra geral, não darem lugar a indemnização). Este intervalo de tempo é medido pelo 
“Tempo Médio de Pagamento das Indemnizações”. Este indicador tem viabilidade 
técnica, embora apresente alguns custos na medida em que exigirá desenvolvimento 
informático por não ser atualmente uma realidade que seja acompanhada de forma 
sistemática. Relativamente à propensão para comportamentos disfuncionais, o 
“Tempo Médio de Pagamento das Indemnizações” é completo, objetivo e reativo, pelo 
que se entende ser perfeitamente adequado ao propósito a que se destina. 
O indicador considerado para avaliar a performance do objetivo 
“Desenvolver/Melhorar Produtos” é a “Quantidade de Novos Desenvolvimento de 
Produtos” considerando-se desta forma não só o desenvolvimento de novos produtos 
como também a melhoria dos existentes. Este indicador retrata da melhor forma o 
esforço e o investimento da empresa na melhoria dos produtos que comercializa. Este 
indicador tem viabilidade técnica, não tem custo e não apresenta disfuncionalidades (é 
completo, objetivo e reativo). 
Por fim, o serviço de “Mediação”. Neste, o indicador considerado foi a “Quantidade 
de Mediadores Ativos” que retrata o número de agentes de seguros que mantêm com 
regularidade uma relação de negócios com a Real Vida, ou seja, que têm todos os anos 
produção nova emitida. Estamos, desta forma, a avaliar a regularidade de trabalho 
deste canal de distribuição que é da maior relevância para a empresa. Este indicador é 
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Figura 9 - As Quatro Perspetivas do BSC com os Indicadores da Perspetiva Financeira, de Clientes e Processos 
Internos 
tecnicamente viável, não apresenta custos, é objetivo, reativo, mas não é completo, na 
medida em que se poderá manter ou aumentar o número de mediadores que com a 
Real Vida trabalham, existindo em simultâneo um número elevado de mediadores que, 
por alguma razão, deixam de trabalhar com a companhia. Assim, em complemento ao 
anterior, é também acrescentado o indicador “Turnover de Mediadores Ativos” que 
avalia a rotatividade dos agentes, e que por esta via, nos permite aferir com mais rigor 
da evolução deste canal de distribuição. Pretende-se que seja reduzido, pois essa é a 
melhor forma de garantir a manutenção de carteira (manter as apólices em vigor, 
evitando a sua anulação), sendo que para a persecução dos objetivos financeiros de 
"Aumentar o volume de negócios" e "Aumentar o património" é determinante que não 
se perca o negócio já angariado, sob pena da receita decorrente do "Número de 
Apólices Novas" não ser suficiente para colmatar as anulações de apólices (e 
consequente anulação da receita). 
Visualmente: 
 
 
  
Indicadores da Perspetiva Financeira, de Clientes e Processos Internos 
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3.4.2.4.2. Perspetiva Aprendizagem e Crescimento 
 
Os objetivos presentes na perspetiva de aprendizagem e crescimento estão 
genericamente associados a todos os outros das restantes perspetivas do BSC. Não é 
apresentada, desta forma, uma relação causa-efeito com nenhum outro objetivo de 
forma individualizada. 
Assim, o primeiro dos objetivos presente nesta perspetiva é “Melhorar os sistemas 
de informação”. Os sistemas de informação que aqui são monitorizados são os que se 
referem à plataforma informática da empresa que é um dos pilares fundamentais da 
organização. Existem dois indicadores com pertinência de serem acompanhados nesta 
realidade: os desenvolvimentos informáticos e a manutenção dos equipamentos e 
softwares disponibilizados aos funcionários. 
O desenvolvimento informático é avaliado através do indicador “Taxa de 
Cumprimento dos Prazos de Desenvolvimento” que avalia em que medida a 
disponibilização destes novos desenvolvimentos é feita em tempo útil. Os 
desenvolvimentos informáticos podem existir por imposição legal / normativa ou por 
vantagem concorrencial ao nível dos produtos e/ou serviços. Assim este indicador 
adequa-se ao propósito aqui referido uma vez que reflete que percentagem dos 
desenvolvimentos informáticos foram feitos dentro do tempo previsto. Este rácio 
obtém-se dividindo os desenvolvimentos efetuados no tempo devido face ao total de 
desenvolvimento informáticos realizados. Trata-se de um indicador com viabilidade 
técnica, sem custos significativos, e que não apresenta disfuncionalidades (é completo, 
objetivo e reativo). 
O indicador “Taxa de Cumprimento do Plano de Manutenção” é o indicador que 
avalia a eficácia na manutenção dos equipamentos e aplicações informáticas da 
empresa. Obtém-se dividindo as manutenções efetuadas face ao total das 
manutenções presentes no plano de manutenções. É um indicador com viabilidade 
técnica, sem custos e sem disfuncionalidades. 
Outro dos objetivos presentes nesta perspetiva é a “Adequar a capacidade 
instalada”. Neste o indicador selecionado é a “Quantidade de Apólices em Vigor por 
Proposta de um BSC e sua validação econométrica: um caso no setor segurador 
 
 
 
76 
 
  
Funcionário”. Trata-se de um indicador genérico à empresa, uma vez que não avalia 
em particular a área ou departamento onde a carência de colaboradores mais se faz 
sentir. No entanto permite ter uma ideia geral sobre a evolução da necessidade de 
mão-de-obra da companhia, podendo em paralelo ser acompanhado de um tableau de 
bord onde seja feita a descriminação por área dentro da empresa. A necessidade de 
objetividade e simplicidade nos indicadores a considerar no BSC leva a que seja apenas 
considerado este indicador (podendo em paralelo ser complementado por outros, 
conforme referido). Este indicador tem viabilidade técnica, não tem custos e não 
apresenta disfuncionalidades. 
Por fim o objetivo “Cumprir o plano de Formação” que para além de uma 
obrigatoriedade legal é também uma questão de necessidade face à competitividade 
do mercado. Aqui o indicador selecionado é o “Número Médio de Horas de Formação 
por Colaborador”, que se obtém dividindo o número total de horas de formação 
facultadas pela Real Vida face ao número total de colaboradores. Reconhecendo que 
existirão áreas com maior necessidade de atualização de conhecimentos, poderá 
também este indicador ser completado por um tableau de bord que segmente este 
rácio por área/departamento/função da empresa, a exemplo do que foi referido no 
indicador anterior. 
Visualmente: 
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Figura 10 - As Quatro Perspetivas do BSC com os respetivos Indicadores 
Indicadores das quatro perspetivas do BSC 
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Figura 11 - Mapa Estratégico 
3.4.3. Mapa estratégico proposto 
 
O mapa estratégico, com os objetivos e respetivos indicadores resultante do 
trabalho atrás exposto, consubstancia-se na figura 11 (em maior dimensão no anexo 
3): 
 
Estão desta forma representados os objetivos (e respetivos indicadores) 
considerados fundamentais para a persecução da estratégia assente na visão da 
empresa. Conforme referido no capítulo de "Enquadramento Teórico", o Balanced 
Scorecard representa uma ferramenta que permite a medição da performance com 
projeção para o futuro (Kaplan e Norton, 2008) e permite representar como a 
estratégia tomou opções sobre como concretizar a visão Cruz (2005). 
A visão da real Vida, definida em secção anterior é: "Disponibilizar uma oferta 
global e ser referência de excelência em produtos e serviços no mercado segurador 
vida." Significa isto que a visão definida pressupõe quatro realidades: 
1. Continuidade da empresa - a visão representa a forma como a empresa se 
projeta para o futuro, o que pressupõe, inevitavelmente, a sua 
continuidade; 
Mapa Estratégico 
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2. Não contempla o interesse do acionista - o statement da visão não refere 
o(s) interesse(s) particular(es) do(s) acionista(s);  
3. Disponibilizar uma oferta global - pressupõe presença em todos os 
segmentos do mercado segurador vida; 
4. Ser referência de excelência em produtos e serviços - oferecer produtos e 
serviços de qualidade. 
Temos assim que as perspetivas onde a visão da empresa se reflete são a perspetiva 
de clientes e a perspetiva de processos internos, uma vez que na perspetiva financeira 
estão espelhados os objetivos de interesse para o acionista (que não resultam da 
visão) e na perspetiva de aprendizagem e crescimento estão os objetivos considerados 
mais relevantes para o cumprimento de todos os objetivos do mapa estratégico (não 
estando ligados a nenhum objetivo em particular). 
A continuidade da Real Vida (ponto 1, acima) reflete-se nos seguintes objetivos: 
 "Aumentar o número de clientes" (perspetiva de clientes); 
 "Melhorar a seleção de risco" (perspetiva de processos internos); 
 "Melhorar a gestão de ativos" (perspetiva de processos internos) 
A disponibilização de uma oferta global com produtos de referência (Ponto 3) 
encontra-se refletida nos seguintes objetivos: 
 "Disponibilizar produtos competitivos" (perspetiva de clientes); 
 "Dar visibilidade à marca" (perspetiva de clientes); 
 "Desenvolver/Melhorar produtos" (perspetiva de processos internos); 
 "Fomentar o canal mediação" (perspetiva de processos internos). 
A oferta de serviços de excelência (ponto4) está presente nos seguintes objetivos: 
 "Prestar serviços de qualidade" (perspetiva de clientes); 
 "Melhorar o SAC" (perspetiva de processos internos); 
 "Encerrar sinistros com celeridade" (perspetiva de processos internos). 
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Visualmente: 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Objetivos das quatro Perspetivas do BSC 
Figura 12 - Destaque nos objetivos caracterizadores da Visão 
Continuidade da empresa Oferta Global Serviço de Excelência 
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4. Conclusões finais 
 
O Balanced Scorecard desenvolvido teve como objetivo primeiro, disponibilizar à 
Real Vida uma ferramenta de comunicação e monitorização da estratégia. Para esse 
efeito foi definida a estratégia com base na missão e nos valores da empresa (no 
seguimento da análise documental desenvolvida) e também na visão e na proposta de 
valor propostas, consistentes com a missão e valores e com o contributo do 
conhecimento profundo do autor enquanto colaborador da organização. A estratégia 
definida teve ainda em consideração a revisão de literatura sobre a matéria, tendo a 
mesma sido definida de acordo com a “diferenciação de produtos” referida por Porter 
(1996). 
A definição dos objetivos do mapa estratégico foi feita tendo sempre em 
consideração o fator de comunicação da estratégia que o mesmo comporta. Assim, os 
objetivos foram definidos de acordo com a sua relevância para a estratégia definida e 
em simultâneo tendo em consideração a sua fácil leitura e interpretação. 
Os indicadores selecionados por via de validação econométrica trouxeram maior 
robustez às relações causa-efeito evidenciadas pelo mapa estratégico, beneficiando 
desta forma o efeito de comunicação da estratégia que se pretende com o Balanced 
Scorecard. Foi neste enquadramento que o indicador "Saldo entre número de apólices 
novas e número de apólices anuladas" inicialmente considerado como adequado para 
medir a performance do objetivo "Disponibilizar produtos competitivos", foi 
posteriormente substituído pelo indicador "Número de apólices novas", uma vez que o 
primeiro se considerou inapropriado em função dos resultados obtidos na respetiva 
regressão econométrica. Significa isto que a metodologia adotada permitiu neste caso 
melhorar a robustez do indicador selecionado, uma vez os resultado econométricos 
obtidos com o mesmo (Número de apólices novas) comprovaram uma relação lógica e 
significante com a variável a explicar "Prémios", o que não acontecia com o indicador 
inicialmente considerado. 
Esta metodologia trouxe ainda a possibilidade de conhecer melhor os efeitos da 
estratégia, não só pela medida do efeito que o indicador "leading" tem no indicador 
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que pretende influenciar, mas também pelo desfasamento desse efeito, como no caso 
do indicador "Custos de marketing". As regressões onde este indicador foi utilizado 
evidenciaram efeitos temporais desfasados: o seu efeito no "Resultado Líquido" 
verifica-se no mês em que o custo ocorre (com efeito negativo: + custos => - 
resultados), mas o efeito nos "Prémios" (receita processada) ocorre apenas no mês 
seguinte (com efeito positivo: + custos => + prémios). A conjugação deste efeito 
(desfasado) permite ainda concluir pelo efeito líquido positivo do investimento em 
"Custos de marketing", uma vez que o efeito positivo nos "Prémios" do mês seguinte 
suplanta o efeito negativo no "Resultado Liquido" do mês corrente (+ € 1 de "Custos de 
marketing" implica, em média, + € 53,51 de "Prémios" no mês seguinte; + € 1 de 
"Custos de marketing" implica, em média, - € 25,83 de "Resultado Líquido" no mês 
corrente). 
Conclui-se assim ter sido útil o recurso a métodos econométricos na validação das 
relações causa-efeito dos indicadores do Balanced Scorecard pelas seguintes razões: (i) 
acrescentou robustez aos indicadores selecionados, melhorando por esta via a 
comunicação da estratégia; (ii) permitiu melhor conhecimento dos efeitos que os 
indicadores têm nos indicadores que pretendem influenciar; (iii) permitiu verificar o 
desfasamento temporal desses efeitos; (iv) permitiu analisar de forma balanceada o 
efeito negativo e positivo que um indicador tem nos diferentes indicadores 
influenciados. 
 O mapa estratégico proposto resulta assim do enquadramento acima referido, 
tendo em simultâneo refletida a visão da empresa. Temos desta forma que o Balanced 
Scorecard proposto foi desenvolvido por forma a projetar a estratégia da empresa no 
futuro, adequando os objetivos estratégicos à visão da empresa, e tendo em conta os 
contributos da análise econométrica realizada. 
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5. Próximos desenvolvimentos 
 
A atividade seguradora, no ramo vida, tem dois grandes segmentos de negócio: 
risco vida (vulgo ‘seguros de vida’) e financeiros (PPRs e capitalização). A realidade 
destes dois negócios é díspar, sendo que, genericamente, um tem mais rentabilidade e 
menos volume de negócio (risco vida) e outro tem mais volume de negócios e menos 
rentabilidade (PPRs e capitalização). Significa isto que um dos desenvolvimentos para o 
Balanced Scorecard proposto consiste na elaboração de um mapa estratégico para 
cada um destes segmentos de negócio (risco vida e financeiros), projeto deixado para 
futuro dado o caráter exploratório deste trabalho e a antecipação de dificuldades 
significativas em termos de obtenção de dados mais finos para validação 
econométrica. 
O Balanced Scorecard proposto poderia ainda beneficiar da inclusão de uma nova 
perspetiva - "Perspetiva Externa" - que trataria de realidades externas à empresa 
(nomeadamente macroeconómicas) com influência nos objetivos definidos no mapa 
estratégico. Os objetivos constantes desta perspetiva dificilmente seriam afetados 
pelas ações da empresa; no entanto, por via da validação econométrica das relações 
causa-efeito entre indicadores externos e indicadores internos poder-se-ia aferir da 
medida do efeito dos primeiros, o que beneficiaria a avaliação da estratégia e das 
realidades (e respetivas medidas) externas que a afetam. 
A validação econométrica das relações causa-efeito entre indicadores permite ainda 
que ao longo do tempo se valide ou retifique a estratégia ou a forma de a medir. O 
efeito de um indicador noutro indicador pode variar ao longo do tempo, podendo 
aumentar (tornando-o mais relevante) ou diminuir (tornando-o menos relevante). 
Assim, poder-se-á por esta via proceder a uma de duas alterações: (i) alterar o 
indicador, pelo facto de não estar a medir corretamente o objetivo; ou (ii) redefinir o 
objetivo estratégico (quando se tem por adquirido que o indicador em questão é o que 
melhor retrata a performance do objetivo a redefinir), quando este não tem o efeito 
pretendido no indicador do objetivo a que se encontra relacionado. 
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A utilização do Balanced Scorecard pressupõe a existência de medidas corretivas 
para melhorar o desempenho num determinado objetivo estratégico, quando os 
valores do indicador se revelam inadequados. Ou seja, as medidas corretivas tem por 
propósito corrigir os valores do indicador por forma a que este se enquadre nos 
objetivos definidos. O método econométrico adotado para a seleção dos indicadores 
poderia ser também aqui aplicado, medido o efeito das medidas corretivas na variação 
do indicador que se propunham corrigir. A econometria aqui aplicada traria valias ex-
post e ex-ante pelas seguintes razões: (i) possibilidade de avaliar o efeito que as 
medidas corretivas adotadas tiveram na variação do indicador que se propunham 
corrigir (ex-post); (ii) com base na análise histórica dos efeitos monitorizados, 
possibilidade de antecipar quais as medidas corretivas que melhor beneficiariam a 
variação do indicador que se propunham corrigir (ex-ante). 
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Anexos 
Anexo 1 - Guião de entrevista 
 
1. Missão/Visão/Valores 
2. Estratégia 
3. Proposta de Valor 
4. BSC – perspetivas 
5. Objetivos 
6. Indicadores 
7. Relações causa-efeito 
 
 
1. Missão/Visão/Valores 
a. Comente a Missão. 
b. Comente a Visão. 
c. Comente os Valores. 
 
2. Estratégia 
a. Comente a Estratégia. 
 
3. Proposta de Valor 
a. Comente a proposta de valor. 
b. Qual a melhor forma de a sua área de responsabilidade contribuir para a 
proposta de valor? 
c. Qual a melhor forma de medir esse contributo? 
 
4. BSC (enquadrar o entrevistado com as perspetivas do BSC) 
a. Financeira – retrata o interesse do acionista 
b. Clientes – retrata a proposta de valor 
c. Processos – atividades que alicerçam a proposta de valor 
d. Aprendizagem e Crescimento – o capital intelectual da empresa (capital 
humano e capital estrutural) 
 
5. Objetivos 
a. Quais deveriam ser os objetivos que melhor consubstanciariam a estratégia e 
a proposta de valor? 
b. Qual(is) desse(s) objetivos(s) deveriam estar afetos à sua área de 
responsabilidade? 
 
6. Indicadores 
a. Qual(is) os indicador(es) que melhor mediriam a persecução do(s) objetivo(s) 
afetos à sua área de responsabilidade? 
 
7. Relações causa-efeito 
a. O(s) objetivo(s) afeto(s) à sua área de responsabilidade estão relacionados 
com algum dos outros objetivos? 
b. Quais os melhores indicadores para medir essa relação? 
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Anexo 2 - Relatórios de Indicadores "BSC Quidgest" 
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Anexo 3 - Mapa Estratégico 
 
 
 
 
 
 
 
 
